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RESUMEN
Los objetivos de esta investigacion son determinar cuéles son las alternativas de
financiamiento a considerarse en el mercado de capitales de Quito, asi como varias
variables como son: Costo de financiamiento, plazo de financiamiento, riesgo
inherente y estructura de la propiedad cuando se emiten acciones y como objetivos
especificos se propone: Establecer la problematica que existe para las PYMES en el
sector de la construccién, para al acceso al financiamiento; realizar una revision
bibliogréafica relacionada con un mecanismo de categorizacion de las PYMES del
sector de la construccion al mercado de capitales para fundamentar tedrica y
conceptualmente la propuesta, conocer el entorno de las PYMES en el sector de la
construccion, dentro del mercado de valores, realizar un analisis interno del sector
“PYMES de la Construccién de Quito” y categorizar a las empresas que lo conforman
para establecer los mecanismos de financiamiento en el mercado de capitales, plantear
un mecanismo de financiamiento orientado al mercado de capitales para las PYMES
de la construccion; estos objetivos se desarrollaran con mayor profundidad al

momento de realizar la tesis final.

Se propone para el cumplimiento de los objetivos, la aplicacién de una metodologia y
valores referenciales que establece la matriz “General Electric” para determinar la
capacidad competitiva, el riesgo de emisidn en funcién de las caracteristicas internas
de cada empresa. En lo que se refiere a la estructura del documento, este se encuentra
compuesto basicamente por seis capitulos, los mismos que han ido aportando
secuencial y paulatinamente a la consecucion de los objetivos previamente planteados
para esta labor investigativa. De la investigacion realizada se concluye que existen
varias opciones mediante las cuales las PYMES pueden emitir instrumentos y
financiarse, sin embargo el mecanismo mas adecuado es la titularizacién ya que es

aplicable sin importar la naturaleza de constitucion.

Palabras Claves: PYMES, sector de la construccién, capacidad de emision, capacidad

competitiva, riesgo, titularizacién



ABSTRACT

The objectives of this research, are to determine what financing alternatives are
considered in the market of Quito, and several variables such as: cost of financing,
term financing, inherent risk and ownership structure when shares are issued and
specific objectives: to establish the problems that exist for SMEs in the construction
sector, for access to finance; perform a literature review related to a mechanism of
categorization of SMEs in the construction sector to the stock market to support the
proposed theoretical and conceptually, understanding the environment of the SME
construction sector within the market, making a internal analysis of the "SME Quito
construction” sector and categorize the companies that comprise to establish financing
mechanisms in the stock market, raise a funding mechanism oriented market for SMEs
in construction; These objectives will be pursued in greater depth at the time of the

final thesis.

It is proposed to fulfill the objectives, methodology and application of reference values
established by the matrix "General Electric” to determine the competitiveness, the risk
of emission depending on the internal characteristics of each company. In regard, to
the structure of the document, this is basically composed of six chapters, they have
been providing sequential and gradually achieve the objectives previously set for this
research work. From the initial research concluded, that there are several options by
which SMEs can issue instruments and funded, however the most suitable mechanism

is because securitization is applicable regardless of the nature of constitution.

Keywords: SMEs in the construction area, emission capacity, competitiveness, risk,

securitization



INTRODUCCION

El problema de investigacion

Justificacion

Ecuador fue uno de los primeros paises de América Latina en establecer una bolsa de
valores pero desafortunadamente no supo aprovechar el liderazgo, y con el pasar de las
décadas fue retrocediendo en este mercado a tal punto, que en la actualidad es uno de los

mercados mas incipientes de la region.

Mediante el presente andlisis se busca disefiar un mecanismo de financiamiento para que
las PYMES del sector de construccion del canton de Quito puedan acceder facilmente al
mercado de capitales por medio de una estrategia de categorizacion de las PYMES del
sector de la construccién para que puedan acceder a los diferentes servicios del mercado

de capitales segun su capacidad.

Se asume que en el mercado bursatil se realizan operaciones de compra — venta de valores
ya emitidos, bajo normas especiales, que promueven el desarrollo de un mercado libre y
organizado. Nos podemos dar cuenta que, en nuestro pais, estos requerimientos no se
estan dando por la falta de atencién por parte del gobierno y de sus propios miembros

para promocionarla.

Conforme a lo expuesto esta investigacion busca dar a conocer las diferentes fuentes de
financiamiento que ofrece el mercado de capitales de Quito, asi como las nuevas
alternativas que brindan las Organizaciones Auxiliares de Crédito del Sistema Financiero

para las pequefias y medianas empresas (PYMES).

Nuestra investigacion va estar basada en el ultimo censo nacional econémico realizado

durante el afio 2011, y asi poder categorizarlas segun su nivel de capacidad.



Diagnostico situacional de las PYMES

Segun calculos reportados en un estudio del BID, en América Latina existen méas de 8.4
millones de empresas formales, de las cuales cerca de 93% son microempresas, 6.8%
pequefias y medianas empresas y solo 0.2% son grandes empresas. So6lo las micro,
pequefias y medianas empresas explican entre 30% y 60% de la produccion y entre 60%

y 80% del empleo (Observatorio de la Economia Latinoamericana, 2012).

Las micro, pequefias y medianas empresas —-MIPYMES- dentro del tejido empresarial
ecuatoriano tienen un aporte significativo; segun el ultimo Censo Nacional Econdmico
del 2010, alrededor de 99 de cada 100 establecimientos se encuentran dentro de la
categoria de MIPYMES. Esta tendencia se convierte en un dato duro sobre la importancia
que tienen las micro, pequefias y medianas empresas a la hora de contribuir al proceso de

consolidacién del sistema productivo nacional.

Empresas Nacionales por Tamafio

EMPRESAS NACIONALES POR TAMANO
120

100 95,4

80

60

40

20

3,8 0,6 0,2

MICROEMPRESA  PEQUENA EMPRESA MEDIANA EMPRESA  GRANDE EMPRESA

Figura 1. Censo Nacional Econdmico —CENEC- 2010 — INEC, por Katherine Coronel, Elina Mantilla
y Ana Trujillo.

La dificultad de acceso al crédito es mayor para las empresas pequefias, sector cuya
informacién contable y financiera presenta grandes deficiencias, lo que implica riesgos
adicionales para el sector financiero. Todo esto hace que las PYMES en la ciudad de
Quito deban acudir de manera recurrente a los recursos propios, al financiamiento de
proveedores y a los recursos otorgados por fuentes de financiamiento informal para la

normal operacion de la empresa.



Contextualizacion del problema de investigacion

Problema Central

“Acceso limitado de las PYMES del sector de construccion del cantén Quito al
Mercado de Capitales, debido a que no existe una categorizacion de las mismas
para que puedan acceder a los diferentes servicios del mercado de capitales segun

su capacidad de gestion”

Principales Causas

v La Ley de Mercado de valores tiene demasiadas falencias y vacios legales.

v' Las PYMES no conocen las diferentes alternativas o alternativas de
financiamiento en el mercado.

v" No existen estudios de categorizacién de las PYMES para acceder al
mercado de capitales.

v' La estructura organizacional de las PYMES es empirica y conservadora.

v’ Falta de interés por parte del gobierno de sus propios miembros para
promocionarla

v La tendencia de invertir por parte de los ecuatorianos es hacia el corto

plazo.

Principales efectos

v' PYMES no estan en capacidad de incrementar sus niveles de produccion,
ya que no aprovechan los beneficios basicos del mercado de capitales,
tales como: Montos altos, tasas bajas, largo plazo.

v’ La falta de informacidn e incentivo dirigido al microempresario para que

conozca el mercado de capitales y sus fuentes de financiamiento.

Para una mayor comprension a continuacién se presenta el arbol de problemas.



Arbol de Problemas del Disefio de un mecanismo de categorizacion de las PYMES del sector de la construccion del cantén Quito
para direccionar su acceso al financiamiento en el mercado de capitales de acuerdo a su capacidad de gestion

Las Pvmes del sector de la construccion tienen un
desarrollo v crecimiento muy limitado

Pvrmes no estan en capacidad de incrementar sus niveles de produccian,
aprovechando los beneficios basicos del mercado de capitales: Montos
altos, tasas bajas, largo plazo.

financiamiento.

Lafalta de informadone incentivo dirigido al micro empresario
para que conozca el mercado de capitales v sus fuentes de

ACCESO LIMITADD DE LAS PYMES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION AL MERCADO DE
CAPITALES YA QUE NO EXISTE CATEGOREACION DE LAS PYMES PARA QUE PUEDAN ACCEDER
A LOS DIFERENTES SERVICIOS DEL MERCADO DE CAPITALES SEGUN 35U CAPACIDAD.

La ley de mercado de La estructura organizacicnal Las PYMES no conocen las
valores tiene demasiadas de las Pymes es empirica y diferentes  alternativas  de
fallas v vacios legales conservadora financiamiento

| |
Falta de interés por parte del La tendencia de invertir por
gobierno v de sus propios parte de los ecuatorianos es
miembros para promocicnarla. hacia el corto plazo.

Mo existen estudios de
categorizacion de las PYMES para
acceder al mercado de capitales.

Figura 2. Estudio de problemas realizado en el sector de la construccidon, por Katherine Coronel, Elina Mantilla y Ana Trujillo.




Obijetivos

Obijetivo general

Disefiar un mecanismo de categorizacion para las PYMES del sector de la construccién
del canton de Quito y con ello direccionar su acceso al financiamiento en el mercado

de capitales de acuerdo a su capacidad de gestion.

Obijetivos especificos

v’ Establecer la problematica que existe en las PYMES de la construccion
respecto al acceso para su financiamiento.

v Realizar una revisién bibliogréfica relacionada con un mecanismo de
categorizacion de las PYMES del sector de la construccion, al mercado de
capitales, para fundamentar tedrica y conceptualmente la propuesta.

v Conocer el entorno de las PYMES de la construccion y del mercado de
capitales.

v Realizar un analisis interno de las “PYMES del sector de la Construccién del
canton Quito” y categorizar a las empresas que lo conforman para establecer
los mecanismos de financiamiento en el mercado de capitales.

v Plantear un mecanismo de financiamiento orientado al mercado de capitales

para las PYMES de la construccién.
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CAPITULO 1

MARCO REFERENCIAL

Fundamento tedérico

PYMES

Importancia de las PYMES

Como se menciond anteriormente las PYMES tiene un nivel de importancia

sumamente elevado debido a su capacidad de produccion y la generacion de empleo

en nuestro pais, es asi que en referencia a la economia del Ecuador la importancia de
las PYMES se basa en:

Aseguran el mercado de trabajo mediante la descentralizacion de la mano
de obra, factor considerado necesario para el correcto funcionamiento del
mercado laboral.

Poseen efectos socioecondmicos importantes ya que permiten la
concentracion de la renta y la capacidad productiva desde un nimero
reducido de empresas hacia uno mayor.

Reducen las relaciones sociales, se usan términos personales mas
estrechos entre el empleador y el empleado, en general, sus origenes son
unidades familiares.

Presentan mayor adaptabilidad tecnolégica y menor costo de

infraestructura.

En la casi totalidad de las economias de mercado las empresas pequefias y medianas,

constituyen una parte sustancial de la economia, asi como poseen mayor flexibilidad

para adaptarse a los cambios del mercado y emprender proyectos innovadores que

resultaran fuentes generadoras de empleo. (Naranjo K, 2007, pag. 37).


http://www.monografias.com/trabajos10/debu/debu.shtml
http://www.monografias.com/trabajos12/pmbok/pmbok.shtml

1.1.1.2 Forma de operacion de las PYMES

Como se ha venido mencionando anteriormente, las microempresas son las que
cuentan con mayor nimero de establecimientos en el Ecuador y estan dedicadas en un
mayor porcentaje al sector comercial, mientras que las PYMES se dedican en su
mayoria al sector de servicios; en segundo lugar se cuentan con las PYMES en el que
prevalece la actividad comercial y quedando en tercer lugar las PYMES dedicadas a la

actividad manufactureras con un porcentaje minimo segun la siguiente informacion:

Cuando analizamos la orientacién productiva del tejido empresarial
ecuatoriano se puede ver que a nivel de la microempresa, que es el grupo de
empresas que mas prevalece de acuerdo al nimero de establecimientos, es el
sector comercial el que muestra un mayor predominio —aproximadamente 6 de
cada 10 microempresas estan dedicadas a actividades relacionadas a la compra
y venta de bienes.

Con respecto a la distribucion por la actividad productiva que realizan las
pequefias y medias empresas podemos observar que los sectores predominantes
son: los servicios — cerca de 7 de cada 10 pequefias y medianas empresas se
dedican a negocios vinculados a la provision de servicios-, luego aparecen las
PYMES vinculadas a la actividad comercial -22% del total de pequefias y
medianas empresas- y en tercera ubicacion, en cuanto a la participacion
productiva, estan las PYMES relacionadas con actividades manufactureras.
(Araque W, 2012, pag. 7)

Las PYMES no necesariamente se deben centran en realizar actividad econémica
enfocandose Unicamente en las necesidades basicas del ser humano, mas bien deben
buscar nuevas alternativas de produccién que no se encuentren dentro de la matriz de
produccién nacional para que, de esta manera, puedan innovar 0 crear nuevos
productos o servicios que les satisfaga a los clientes potenciales y asi poder

incrementar sus ventas y sobre todo el nivel de satisfaccion de los consumidores.

Entonces, ante este escenario competitivo, es vital que las empresas de menor

tamafio se unan y salgan a competir con mayor fuerza; propuesta que es facil
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decirla pero no tan sencilla a la hora de ser implementada. En la vida practica
nos hemos encontrado con varios obstaculos y, sobre los cuales se debe trabajar
si queremos tener un proceso de asociatividad empresarial exitoso, los

obstaculos méas importantes son de dos tipos:

De caracter actitudinal, se refieren a la escasa tendencia de los ecuatorianos a
trabajar en equipo, mas bien prevalece el trabajo individualista, lo cual afecta
directamente a la posibilidad de conseguir grandes resultados como producto
de un trabajo sinérgico realizado bajo el direccionamiento de un solo objetivo.

De caracter productivo, referidos principalmente a la baja estandarizacion
industrial en el uso de materias primas y disefio de productos, situacion que,
como es logico, imposibilita la comercializacion de grandes cantidades de un
mismo producto que podria ser fabricado gracias a la union de varias empresas.
(Araque J., 2012, pag. 13)

1.1.1.3 Sectores de la actividad econémica

Los sectores de la actividad econdémica se clasifican segun el capital de las empresas

dando como resultado tres principales sectores como son: sector de la industria,

comercial y de servicio.

Esta clasificacion es bastante genérica y sirve para enfocarse en aspectos macro del

mercado.

La otra clasificacion de los sectores o actividades econdmicas es en base a la

Clasificacion Internacional Industrial Uniforme (ClIU), que detalla la variedad del

guehacer econdmico, facilitando su comparabilidad y estudios micro de la realidad

econdmica, los sectores son los siguientes:

Tabla 1. Clasificacion Internacional Industrial Uniforme CI

A. Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca

B.

Industrias extractivas



C. Industria manufacturera

D. Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado

E. Suministro de agua, gestion, saneamiento, residuos y descontaminacion
F. Construccion

G. Comercio al por mayor y al por menor

H. [Transporte y almacenamiento

I.  Hosteleria

J. Informacién y comunicaciones

K. Actividades financieras y de seguros

L. |Actividades inmobiliarias

M. Actividades profesionales, cientificas y técnicas

N. Actividades administrativas y servicios auxiliares

O. Administracion Publica y defensa; Seguridad Social obligatoria

P. Educacion

Q. Actividades sanitarias y de servicios sociales

R. Actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento

S. Otros servicios

T. Actividades de los hogares como empleadores de personal doméstico
U. Actividades de organizaciones y organismos extraterritoriales

Nota: Enciclopedia y Biblioteca Virtual de las Ciencias Sociales, Econémicas y Juridicas (EUMED).

Para realizar esta investigacion se enfocara en el sector F, que involucra el sector de

la construccion.

1.1.1.4 Clasificacion de las PYMES

Existen varios criterios para la clasificacion de las PYMES, se considera el criterio de
la CAN (Comunidad Andina de Naciones), el cual indica que las PYMES segun su
tamafo pueden ser micro, pequefias y medianas, tomando en cuenta tres variables: La
primera es el nimero de empleados efectivos, la segunda es el valor de los activos
totales, y la tercera se refiere al valor bruto de las ventas. A continuacion se hace

referencia al documento anteriormente expuesto:



Se debe considerar que en el Ecuador existe divergencia de criterios para
conceptualizar la PYMES, entre los criterios planteados tenemos los
siguientes:

Para la Camara de la Pequefia Industria de Guayas (CAPIG), pequefia
empresa es la unidad de produccién que tiene entre cinco hasta cincuenta
empleados, con un patrimonio maximo de USD $150.000,00. La mediana
empresa en tanto es la que cuenta con cincuenta y uno hasta cien empleados.
Por otro lado segun la CAN, las empresas por su tamafio pueden ser micro,
pequefias, medianas o grandes; y las variables que las describen a cada una

son:
e El nimero de empleados efectivos,
o El valor bruto de las ventas, y
« El valor de los activos totales.

Para mejor comprension se presenta la siguiente tabla:

Tabla 2. Clasificacion de MiPYMES en Ecuador

CLASIFICACION DE LAS MiPYMES SEGUN SU TAMANO

CANTIDAD
TIPO DE ACTIVOS TOTALES
DE VENTAS (USD $)
EMPRESA (USD $)
EMPLEADOS
Menores a $
Microempresas Menor a 10 100,000 Menores a $ 100,000

Entre $ 100,001 a |Entre $ 100,000y $

Pequefia empresa |Entre 11y 49 |$1'000,000 700,000
Entre $ 1'000,001 a |Entre $ 700,001 a $
Mediana Empresa | Entre 50 y 159 |$ 5'000,000 4'000,000

Nota: Ministerio de Industrias y Productividad (MIPRO).
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1.1.2 Mercado de capitales

De manera general se conoce que el mercado de capitales m&s que una opcién de
financiamiento para PYMES o grandes industrias y corporaciones, es una alternativa
de inversion, el autor argentino Guillermo Dumrauf, define al mercado de capitales
como:
Es el ambito donde se negocian una serie de instrumentos financieros
genéricamente llamados “Titulos Valores” (bonos, acciones, obligaciones
negociables y productos derivados). Estos mercados pueden funcionar sin
contacto fisico, a través de transferencias electronicas, teléfono o fax. Los
participantes de estos mercados, tales como los brokers y los dealers, facilitan
las compras y las ventas para las dos partes involucradas.

El objetivo del mercado de capitales es conectar unidades excedentarias en
fondos con unidades deficitarias (es decir, unidades que ahorran y desahorran,
respectivamente), cobrando una comisién por su intervencién y determinando
los precios justos de los diferentes activos financieros. (Dumrauf G, 2010, pag.
7)

1.1.3 Financiamiento

Financiamiento, es un mecanismo de obtencidn de recursos para una organizacion, por
medio del cual las empresas pueden establecer su grado de apalancamiento y
consecuentemente mantener una economia estable, planear a futuro y expandirse en el
mercado. Los autores Raul Novoa Galan, Gabriela Novoa Mufioz definen al

financiamiento como:

Las distintas fuentes de financiamiento tanto para una empresa como para una
iniciativa empresarial estan dadas fundamentalmente por el endeudamiento con
terceros, los aportes y aumentos de capital, la capitalizacion de utilidades y
mecanismos de asociatividad, como es el capital de riesgo (Novoa R y Novoa
G, 1995, pag. 41).
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1.2 Marco conceptual

1.2.1 Glosario

La Ley de Mercado de Valores (LMV, 2006) en su Titulo I, refiere la definicion de

términos empleados en cuanto a:

Art. 2.- Concepto de valor.- Para efectos de esta Ley, se considera valor al
derecho o conjunto de derechos de contenido esencialmente econémico,
negociables en el mercado de valores, incluyendo, entre otros, acciones,
obligaciones, bonos, cédulas, cuotas de fondos de inversion colectivos,
contratos de negociacion a futuro o a término, permutas financieras, opciones
de compra o venta, valores de contenido crediticio de participacion y mixto que
provengan de procesos de titularizacion y otros que determine el Consejo

Nacional de Valores.

Cualquier limitacién a la libre negociacion y circulacion de valores no

establecida por Ley, no surtira efectos juridicos y se tendra por no escrita.

Art. 3.- Del mercado de valores: bursatil, extrabursétil y privado

Mercado bursatil es el conformado por ofertas, demandas y negociaciones de
valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores y en las bolsas de
valores, realizadas en éstas por los intermediarios de valores autorizados, de

acuerdo con lo establecido en la presente Ley.

Mercado extrabursatil es el que se desarrolla fuera de las bolsas de valores, con
la participacion de intermediarios de valores autorizados e inversionistas
institucionales, con valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores.

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

intermediarios de valores o inversionistas institucionales.
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Art. 4.- De la intermediacion de valores y de los intermediarios.- La
intermediacion de valores es el conjunto de actividades, actos y contratos que
se los realiza en los mercados bursatil y extrabursétil, con el objeto de vincular

las ofertas y las demandas para efectuar la compra o venta de valores.

Son intermediarios de valores Unicamente las casas de valores, las que podran
negociar en dichos mercados por cuenta de terceros o por cuenta propia, de

acuerdo a las normas que expida el Consejo Nacional de Valores (C.N.V.).

Las instituciones del sistema financiero podran adquirir, conservar o enajenar,
por cuenta propia, los valores de renta fija u otros valores, segun los define esta
Ley. Se prohibe a dichas instituciones efectuar operaciones de intermediacion
de valores por cuenta de terceros en el mercado extrabursatil, pudiendo hacerlo

Unicamente por intermedio de una casa de valores.

Otros términos involucrados en el desarrollo de esta investigacion, definidos por

diferentes autores y fuentes.

1.3 Marco legal

1.3.1 Leyes

El marco legal intenta facilitar la existencia de un sistema que pueda proveer una
mayor agilidad y seguridad a la transferencia de valores con el fin de una evolucion en
la actividad econdmica y financiera.

Hay que considerar que ademas de la Ley de Mercado de Valores (BVQ, 2006) existen

leyes y normas complementarias que regulan las actividades, tales como:

e Resolucion del Consejo Nacional de Valores CNV y de la Superintendencia de
Compaiiias SIC.

e Reglamentos internos de las entidades participantes en el Mercado de Valores

e Leyde Compaiiias

e Cadigo de Comercio
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Cadigo Civil

TITULO IV

De la oferta publica

Art. 11.- Concepto y alcance.- Oferta pablica de valores es la propuesta
dirigida al publico en general, 0 a sectores especificos de éste, de acuerdo
a las normas de caracter general que para el efecto dicte el C.N.V., con el
propdsito de negociar valores en el mercado. Tal oferta puede ser primaria
0 secundaria.

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

Art. 12.- De los requisitos.- Para poder efectuar una oferta publica de

valores, previamente se debera cumplir con los siguientes requisitos:

1. Tener la calificacién de riesgo para aquellos valores representativos de
deuda o provenientes de procesos de titularizacion, de conformidad al
criterio de calificacion establecido en esta Ley. Unicamente se exceptiia
de esta calificacion a los valores emitidos, avalados o garantizados por
el Banco Central del Ecuador o el Ministerio de Economia y Finanzas,
asi como las acciones de compafiias o sociedades andnimas, salvo que
por disposicion fundamentada lo disponga el C.N.V. para este ultimo

Caso,

2. Encontrarse inscrito en el Registro del Mercado de Valores tanto el

emisor como los valores a ser emitidos por éste; y,

3. Haber puesto en circulacidn un prospecto o circular de oferta publica

que debera ser aprobado por la Superintendencia de Compaiiias.
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La Superintendencia de Compafiias procedera a la inscripcion
correspondiente en el Registro del Mercado de Valores, una vez que los
emisores le hayan proporcionado, la informacion completa, veraz y
suficiente sobre su situacion financiera y juridica de conformidad con las

normas que expida el C.N.V.

TITULO V

Del registro del mercado de valores

Art. 18.- Del alcance y contenido.- Créase dentro de la Superintendencia
de Compaiiias el Registro del Mercado de Valores en el cual se inscribira
la informacion publica respecto de los emisores, los valores y las demas
instituciones reguladas por esta Ley.

La inscripcion en el Registro del Mercado de Valores, constituye requisito
previo para participar en los mercados bursatil y extrabursatil.

En el Registro del Mercado de Valores deberan inscribirse:

1. Los valores que sean objeto de oferta pablica y sus emisores;

2. Las bolsas de valores y sus reglamentos de operacion;

3. Las casas de valores y sus reglamentos de operacion;

4. Los operadores de las casas de valores;

5. Los operadores que actlien a nombre de los inversionistas institucionales;
6. Los depositos centralizados de compensacién y liquidacion de valores y,
su reglamento interno y de operacion;

7. Los fondos de inversién, sus reglamentos internos y contratos de
incorporacion;

8. Las cuotas emitidas por los fondos de inversion colectivos;

9. Los valores producto del proceso de titularizacion;

10. Las administradoras de fondos de inversion y fideicomisos y sus
reglamentos de operacion;

11. Los contratos de fideicomiso mercantil y de encargos fiduciarios, de
conformidad con las normas de caracter general que para el efecto dicte el
C.N.V,
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12. Las calificadoras de riesgo, su comité de calificacion, su reglamento
interno y, procedimiento técnico de calificacion;

13. Las compafiias de auditoria externa que participen en el mercado de
valores; y,

14. Los demas entes, valores o entidades que determine el C.N.V..

TITULO VII

Del mercado primario y secundario

Art. 29.- Del alcance.- Mercado primario, es aquel en que los compradores
y el emisor participan directamente o a través de intermediarios, en la
compraventa de valores de renta fija o variable y determinacion de los
precios ofrecidos al publico por primera vez.

Mercado secundario, comprende las operaciones o negociaciones que se
realizan con posterioridad a la primera colocacion; por lo tanto, los recursos

provenientes de aquellas, los reciben sus vendedores.

Tanto en el mercado primario como en el secundario, las casas de valores
seran los Unicos intermediarios autorizados para ofrecer al puablico
directamente tales valores, de conformidad con las normas previstas en esta

Ley vy las resoluciones que expida el C.N.V.

No obstante lo sefialado en el inciso anterior, los inversionistas
institucionales podran actuar directamente en el mercado primario de renta

fija, en operaciones que no impliguen intermediacién de valores.

TITULO XII

De las casas de valores

Art. 56.- De su naturaleza y requisitos de operacion.- Casa de valores es la
compafiia andnima autorizada y controlada por la Superintendencia de

Compafiias para ejercer la intermediacién de valores, cuyo objeto social
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unico es la realizacion de las actividades previstas en esta ley para
constituirse debera tener como minimo un capital inicial pagado de ciento
cinco mil ciento cincuenta y seis (105.156) dolares de los Estados Unidos
de América, a la fecha de la apertura de la cuenta de integracion de capital,

que estara dividido en acciones nominativas.

TITULO XVI

De la titularizacion

Art. 138.- De la titularizacion.- Es el proceso mediante el cual se emiten
valores susceptibles de ser colocados y negociados libremente en el

mercado bursatil, emitidos con cargo a un patrimonio autbnomo.

Los valores que se emitan como consecuencia de procesos de titularizacion

constituyen valores en los términos de la presente ley.

No se podran promocionar o realizar ofertas publicas de derechos
fiduciarios sin haber cumplido previamente los requisitos establecidos por

esta Ley para los procesos de titularizacion.

Art. 139.- Partes esenciales.- Las partes esenciales que deben intervenir en

un proceso de titularizacion son las siguientes:

Originador consiste en una 0 mas personas naturales o juridicas, de derecho
publico o privado, publicas, privadas o mixtas, de derecho privado con
finalidad social o publica, nacional o extranjera, o entidades dotadas de
personalidad juridica, propietarios de activos o derechos sobre flujos

susceptibles de ser titularizados.
Agente de Manejo sera una sociedad administradora de fondos y

fideicomisos que tenga a su cargo, ademas de las funciones consagradas en

el contrato de fideicomiso mercantil, las siguientes:
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a) Obtener las autorizaciones que Sse requieran para procesos de
titularizacion en los cuales los valores a emitirse vayan a ser colocados
mediante oferta publica, conforme con las disposiciones de la presente Ley;
b) Recibir del originador y en representacion del patrimonio de proposito
exclusivo, los activos a ser titularizados; c) Emitir valores respaldados con
el patrimonio de proposito exclusivo; d) Colocar los valores emitidos,
mediante oferta publica, conforme con las disposiciones de la presente Ley;
e) Administrar los activos integrados en el patrimonio de propdsito
exclusivo, tendiendo a la obtencion de los flujos futuros, sea de fondos, sea
de derechos de contenido econdmico; y, f) Distribuir entre los

inversionistas los resultados obtenidos.

Las funciones sefialadas en los literales a), b) y ¢) son indelegables. La
delegacion de las funciones restantes deberd indicarse expresamente en el
contrato de fideicomiso mercantil. El agente de manejo serd siempre
responsable de todas las actuaciones de terceros que desempefien las

funciones asi delegadas.

En todo caso, la responsabilidad del agente de manejo alcanza Unicamente
a la buena administracion del proceso de titularizacion, por lo que no
respondera por los resultados obtenidos, a menos que dicho proceso arroje
pérdidas causadas por dolo o culpa leve en las actuaciones del agente de
manejo, declaradas como tales en sentencia ejecutoriada, en cuyo caso

respondera por dolo o hasta por culpa leve.

Patrimonio de propdsito exclusivo, que siempre sera el emisor, es un
patrimonio independiente integrado inicialmente por los activos
transferidos por el originador y, posteriormente por los activos, pasivos y
contingentes que resulten o se integren como consecuencia del desarrollo
del respectivo proceso de titularizacion. Dicho patrimonio de propdsito
exclusivo podra instrumentarse bajo la figura de un fondo colectivo de
inversion o de un fideicomiso mercantil, administrado por una sociedad

administradora de fondos y fideicomisos.
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Inversionistas, son aquellos que adquieren e invierten en valores emitidos

como consecuencia de procesos de titularizacion.

Comité de Vigilancia, estard compuesto por lo menos por tres miembros,
elegidos por los tenedores de titulos, no relacionados al agente de manejo.
No podran ser elegidos como miembros del mencionado comité los
tenedores de titulos que pertenezcan a empresas vinculadas al agente de

manejo.

TITULO XVIHI

De las calificadoras de riesgo

Art. 176.- Del objeto y constitucion.- Las calificadoras de riesgo son
sociedades andnimas o de responsabilidad limitada autorizadas y
controladas por la Superintendencia de Compaiiias, que tienen por objeto
principal la calificacién del riesgo de los valores y emisores. Estas
sociedades podran efectuar, ademas, las actividades complementarias con

su objeto principal.

Las sociedades calificadoras se constituiran con un capital pagado no
inferior a treinta y nueve mil cuatrocientos treinta y tres 50/100 (39.433,50)
dolares de los Estados Unidos de América. Estas sociedades deberan
cumplir los parametros, indices, relaciones y demas normas de solvencia,
exigencia y controles que determine el C.N.V., de acuerdo a su objeto
social, tomando en consideracion el desarrollo del mercado de valores y la

situacion economica del pais.

Art. 177.- De las facultades de las calificadoras de riesgo.- Las calificadoras

de riesgo tendran las siguientes facultades:

1. Realizar la calificacion de riesgo de los emisores y valores que estén
autorizadas a efectuar de acuerdo a lo dispuesto en esta ley y a las normas
de caracter general que para el efecto expida el C.N.V.; 2. Explotar su
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tecnologia; y, 3. Las demas actividades que autorice el C.N.V., en
consideracién del desarrollo del mercado de valores. (Ley de Mercado de
Valores, 2006, pag. 87)

1.4 Marco espacial

Este producto estd enfocado a las PYMES del sector de la construccion del Canton
Quito y la investigacion sera desarrollada en el cantén Quito, mediante la busqueda de
informacidn que sera proporcionada por las pequefias y medianas empresas de la
construccion, mediante encuestas que se realizaran en las areas urbanas del cantén de
Quito y de esta manera se obtendrd informacién, vélida y vigente que nos permita
analizar y dar a conocer la propuesta respecto a las diferentes fuentes de financiamiento

que puede ofrecer el mercado de capitales de Quito.

1.5 Marco temporal

Este producto sera desarrollado en un tiempo de 12 meses, a partir de noviembre 2013,
el mismo que nos permitira elaborar, investigar y analizar los objetivos generales y
especificos. En este tiempo se elaboraré y disefiard un mecanismo de categorizacion
de las PYMES del sector de la construccién del cantdén de Quito para direccionar su
acceso al financiamiento en el mercado de capitales de acuerdo a su capacidad de
gestion, el mismo que sera desarrollado mediante la investigacion de la problematica
que existe en las PYMES de la construccion respecto al acceso al financiamiento, se
realizard una revision bibliografica relacionada con un mecanismo de categorizacion
de las PYMES del sector de la construccion al mercado de capitales para fundamentar
tedrica y conceptualmente la propuesta, se conocera el entorno de las PYMES de la
construccion y del mercado de capitales, se realizard un andlisis interno del sector
“PYMES de la Construccion de Quito” y categorizar a las empresas que lo conforman
para establecer los mecanismos de financiamiento en el mercado de capitales y se
planteara un mecanismo de financiamiento orientado al mercado de capitales para las

PYMES de la construccion.
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CAPITULO 2

MERCADO DE VALORES, SERVICIOS DE FINANCIAMIENTO Y
MECANISMOS DE FUNCIONAMIENTO Y OPERACION

2.1 El sector de la construccion y las PYMES

2.1.1 Coyuntura del sector de la construccién

El sector constructor es un motor de desarrollo econémico y social en el pais, debido
a su alto grado de vinculacion con otros sectores, entre los que desatacan la fabricacion
de vidrio y aluminio; de productos de ceramica; de muebles de madera; de cemento,
articulos de hormigon y piedra; de ciertas substancias quimicas; de plasticos y de
productos metalicos, ya que éstos generan productos e insumos utilizados en las

primeras etapas de construccion.

Por cuanto la construccién demanda gran cantidad de mano de obra calificada y no
calificada, requiere profesionales con experiencia y entrenamiento especializado
(arquitectos e ingenieros para el disefio y monitoreo de la obras), y también personal
no especializado para que ejecute las obras; por su efecto multiplicador, este sector
influye directamente en el mercado laboral, por cada puesto de trabajo generado en la
construccion, se crean alrededor de tres en los sectores con los cuales se encadena
como la carpinteria, electricidad, plomeria, y el transporte, entre otros (MIPRO, 2012);
este sector y las industrias conexas generan en conjunto aproximadamente quinientos

mil empleos anuales, que representan 8.2% del total nacional (FLACSO, 2012).

Sin embargo de su relevancia, el sector no cuenta con un marco que regule todas las
relaciones laborales, puesto que la mayoria del personal no calificado tiene relacion de
dependencia con caracter eventual, la mano de obra posee una gran movilidad y alto
grado de informalidad, apenas 27% de las personas empleadas se encuentran en el

sector formal (Instituto Nacional de Estadistica y Censos, 2013).

En consecuencia de lo anterior, puede manifestarse que el sector de la construccion es

un dinamizador de la economia, e indicador de su evolucion y crecimiento; cuando la
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economia esta en recesion, el sector de la construccion es uno de los més afectados y

al contrario, en épocas de bonanza en uno de los sectores con mas crecimiento y

activos.

En el pais a partir de la dolarizacion en el afio 2000, el sector constructor ha

experimentado crecimientos significativos, que han traido consigo el incremento de la

competencia, competitividad y mejoramiento de la calidad de las construcciones; los

factores que han impulsado este crecimiento han sido:

La existencia de una amplia demanda insatisfecha de vivienda en el pais
(déficit de vivienda), que segun la Secretaria Nacional de Planificacion y
Desarrollo (SENPLADES, 2013) en cuanto a alcantarillado sanitario como
productos costeados y considerando un total de 1.739.786 viviendas
deficitarias, existen en Sierra 535.169 viviendas deficitarias; en la
Amazonia 101.722; Costa y Galapagos 1.102.895.

La estabilidad econdémica generada por la dolarizacion, potencié la
inversion en el sector construccion; la desconfianza en el sistema
financiero, y remesas de los migrantes canalizadas a la adquisicién de
vivienda, segun lo manifiesta Espafia Exportacion e el 6% de las remesas
que envian los emigrantes ecuatorianos se destina a la compra y
construccién de vivienda; impulsaron las inversiones inmobiliarias y

demanda por vivienda inversiones (ICEX, 2013).

El facilitamiento de créditos y la ampliacion de plazos, que dinamizaron la
oferta de créditos hipotecarios; el Banco del Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social —BIESS- desde el 2008 hasta el 2012, ha entregado
préstamos hipotecarios por aproximadamente 3.200 millones de dolares en
80.000 operaciones (BIESS, 2013); siendo el monto y plazo promedio de
aproximadamente 40 mil ddlares a 18 y 25 afios plazo, destacando que el

indice de mora es del 0,6%.

El Estado mediante el desarrollo de proyectos de infraestructura, regulados
por el Sistema Nacional de Contratacion Publica, ha logrado transparencia

en la contratacion publica convirtiéndola en un elemento dinamizador de la
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produccidn nacional, y promover la participacion de PYMES con ofertas
competitivas; ha incrementado el volumen de créditos y el valor de los
bonos de vivienda gestionados por el Ministerio de la Vivienda (MIDUVI)
que a partir de enero del 2013 segun lo manifesto el presidente de la
Republica, Rafael Correa, durante su enlace 238, se incrementaron de 5000
a 6000 dolares.

e El apoyo al sector de la construccion por parte del gobierno, se reflejaen el
disefio de politicas de vivienda tendientes a reducir el déficit habitacional,

que se enmarcan en el Plan Nacional para el Buen Vivir.

o Entre las instituciones relacionadas al sector se encuentran el Ministerio de
Desarrollo Urbano y Vivienda (MIDUVI), que tiene a cargo la politica
habitacional del pais y la coordinacion con otras instituciones del Estado;
el Banco Ecuatoriano de la Vivienda (BEV), institucion de derecho privado
con finalidad puablica, organismo financiero del Estado para esta rama de

actividad.

2.1.2 PIB e importancia econdmica del sector

Efecto de la coyuntura de factores sefialados anteriormente, y conforme se determina
enel Figura 3, el PIB del sector construccion actualizado a valores del 2000, ha crecido

constantemente desde el afios 2004 al 2012 mostrando un incremento real del 9,35%.

El afio 2012 el sector de la construccion, conjuntamente con sus ramas auxiliares
(siderurgia, industria no metalica y metalica) representd 10% del PIB, ocupando el
cuarto lugar dentro de las industrias que mas aportan al PIB, y el informe preliminar
del Banco Central del Ecuador sefiala que el 2013 el comportamiento es similar (2014).
Por si sola la actividad de la construccion representa el 8,5% del PIB nacional, y las

industrias auxiliares o anexas el 1,5% aproximadamente.
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Evolucién y representatividad del PIB del sector construccion afios 2004 al

2012

EVOLUCION DEL PIB SECTOR CONSTRUCCION
2012 € § 1.829.412,83
2011 » 1.784.793,00
2010 » 1.771.851,75
2009 ’ 1.765.689,25
2008 ? 1.758.910,50
2007 » 1.747.818,00
2006 §1.735.493,00
2005 § 1.723.168,00
2004 5§ 1.672.984,00

1.500.000,00 1.600.000,00 1.700.800 0 1.800.000,00 1.900.000,00

PIB miles de doPares

Figura 3. Banco Central del Ecuador, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.

Respecto a la generacion de impuestos, entre 2006 y 2013 las industrias relacionadas

a la construccion aportaron 8,8% en promedio al total del impuesto a la renta causado

(Servicio de Rentas Internas, 2014).Lo expuesto corrobora la importancia del sector

constructor en la estructura socioeconémica del pais.

Evolucién y representatividad del PIB del sector construccién al afio 2013

Actividades  Actividades Otros
Aloamiento profesionales, inmobiliarias componentes del
! técnicas y 6% PIB

¥ servicios de

comida administrativas 5%,
9
29, 6% ~
Agricultura, actividades

silvicultura v 4%
pesca
9%

Industrias
manufactureras
Explotacion de 15%
B —on minas y canteras
(industrias 3%
anexas)

10%

Figura 4. Banco Central del Ecuador, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.
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2.1.3 Representatividad de las PYMES en el sector de la construccion de Quito

Conforme datos de la Superintendencia de Compafiias, en el sector constructor formal
de la ciudad de Quito, operan 1389 empresas cuya actividad se orienta a tres
subsectores: 671 a la construccion de edificios, 448 a desarrollar obras de ingenieria

civil y 270 realizan actividades especializadas de construccion.

Composicion del sector constructor de Quito al afio 2013
Actividades  Sector Constructor de Quito
especializadas
de construccion
200 00 T
Construccion de
Obras e edIfICIOS
ingenieria ci 48%
32%
Subsector Numero %
Construccion de edificios 671 48,31%
Obras de ingenieria civil 448 32,25%
Actividades especializadas de construccion 270 19,44%
TOTAL 1389 100,00%
Figura 5. Superintendencia de Compafiias, Subsectores econémicos del sector construccion, por
Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.

En consecuencia 48,31% de las empresas construye edificios, 32,25% desarrolla obras
de ingenieria civil y 19,44% realiza actividades especializadas de construccion. La
Superintendencia de Compafiias, establece cuatro categorias de empresas en funcion
de su tamafio, las variables consideradas son: numero de personas ocupadas, volumen

de ventas anuales y monto de la inversion total.
Considerando esta caracterizacion se observa que el subsector PYMES constructor de

Quito esta constituido por 82 empresas, lo que en nimero representa el 5,90% de todas

las empresas constructoras de la ciudad de Quito.
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Tabla 3. Criterio de categorizacion de empresas por el tamafio al afio 2010

VARIABLES

Personal Ocupado

Ventas Anuales

Activos

Grandes Mediana Pequena Micro
Empresas Empresa Empresa Empresa
Mayorzgo'g“a' 2| Enre50y199 | Entre10y49 Entre1y9
Mayor a $1’0%r(1)t:)e01 y Entre $100.001 Menor de
$5°000.000 $5°000.000 y $1°000.000 $100.000

Mayor a Entre $750.001 | Entre $100.001 Hasta
$4°000.000 y $37999.999 y $750.000 $100.000

Nota: Superintendencia de Compafiias- SC-INPA-UA-G-10-005 RO 335 Diciembre, por Katherine

Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo, 2010.

Tabla 4. Representatividad del sector PYMES constructor en Quito al afio 2012

Caracterizacion Numero %
Micro 1.289 92,80%
Pequerias 68 4,90%
Medianas 14 1,01%
Grandes 18 1,30%
TOTAL 1.389 100,00%

PYMES
5,90%

Nota: Superintendencia de Compafiias- SC-INPA-UA-G-10-005 RO 335 Diciembre, por Katherine

Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo, 2010.

“Este segmento de empresas generaron entre 2006 y 2013 en promedio 1,25% del total

del impuesto a la renta causado en la ciudad de Quito” (Servicio de Rentas Internas,

2014).

“El afio 2012, Quito contribuy6 con 23,8% al PIB nacional, el sector de la construccion

y sus ramas auxiliares representaron el 10% de éste, y las PYMES constructoras el
2%” (Barrera A, 2013, pag. 13).

En consecuencia la contribucién del sector PYMES constructor al PIB local es de 2%

y al nacional de 0,48%; lo que muestra la importancia de buscar el crecimiento de este

subsector, relevante en la estructura socioeconémica de la ciudad.
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2.1.4 Matriz FODA del sector constructor de Quito

En base a lo expuesto con anterioridad, se tiene que la matriz FODA del sector

constructor de Quito es:

Tabla 5. Matriz FODA del sector constructor en Quito al afio 2013

FORTALEZAS DEBILIDADES

El sector de la construcciéon es uno de los
motores de la economia ya que genera varios
encadenamientos productivos potenciando a
las industrias auxiliares.

Existe informalidad en el mercado laboral de este
sector; un porcentaje muy bajo de trabajadores son
afiliados a la seguridad social; ademas existe una
alta movilidad y ausentismo.

Es un importante generador de empleo tanto
de mano de obra cualificada como no
cualificada.

OPORTUNIDADES

Impulso por parte del Gobierno a proyectos
inmobiliarios, lo que genera mayor empleo.

No existe una normativa clara y especifica que
guie y promueva el desarrollo de proyectos
inmobiliarios.

AMENAZAS

Los materiales de construccion son en su mayor
parte importados, salvo productos como la
ceramica, lo que refleja la alta dependencia de la

de préstamos otorgados para la construccion
por parte de instituciones publicas y privadas.

economia ecuatoriana hacia mercados
internacionales.
Incremento y mejoramiento de las condiciones | La construccion es un sector altamente

dependiente del ciclo econémico y politico del
pais.

El crecimiento de remesas destinadas hacia el
sector de la construccion permite un mayor
crecimiento.

Estabilidad de precios generada luego del afio
2000 con la dolarizacién ya que permite una
planificacién a largo plazo.

Gran participacion de micros y pequefias
empresas en el sector como generadoras de
empleo.

Nota: Resumen del estudio realizado, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.

Segun se observa en la matriz FODA, el sector de la construccion en Quito y el Ecuador
presenta un balance altamente positivo pues son mayores los factores positivos
(fortalezas y oportunidades) que los factores negativos (debilidades y amenazas), por

lo que el riesgo implicito en la actividad de la construccion puede considerarse bajo.

Ademas, el Ministerio de Industrias y Productividad, en el anélisis de coyuntura
industrial del afio 2012, sefiala que la rentabilidad neta promedio del sector
construccién el afio 2012 fue de 24%; valor que es muy superior a la tasa promedio

pasiva mas la inflacion anual, lo que determina que el sector sea altamente atractivo,



por lo que el sector PYMES constructor debe mejorar su nivel de nivel de

competitividad para posicionarse adecuadamente (MIPRO, 2012).

2.2 Mercado de valores

El mercado financiero es el mecanismo que vincula a los oferentes con los
demandantes de recursos econdmicos, movilizandolos a fin de financiar las actividades
productivas en el corto, mediano y largo plazo; éste se clasificar en monetario y de
capitales; el primero esta orientado a financiar necesidades de corto plazo mientras que
el de capitales a financiar recursos de largo plazo para el normal desarrollo de las

actividades productivas.

Sistema financiero e interrelacién con los mercados

Sistema
Financiero
1 1
Instituciones Mercados
Financieras Financieros
1 1 1 1
Sector Publico Sector Privado Mercado Bursitil Lumpamlzts de
Bolsas de Valores Inversion

Figura 6. Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), por Katherine Coronel, Elina Mantilla y
Ana Trujillo.

El monetario busca trasladar el ahorro a la inversion, via la intermediacion financiera,
con lo cual capta recursos del publico y otorga financiamiento de corto plazo; el de
capital busca captar ahorro y financiar inversion, a través del mercado de valores y

mercado de crédito de mediano y largo plazo.

El mercado de valores, no utiliza intermediacion financiera (desintermediacion
financiera), y posibilita el financiamiento a mediano y largo plazo de los sectores
productivos a menor costo, a través de titulos valores de renta fija o variable
generalmente emitidos por empresas privadas o instituciones publicas que son

comprados por inversionistas. EI mercado de valores permite a las empresas obtener
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recursos econdémicos oOptimos en condiciones y oportunidad, para financiar las
actividades relacionadas a su gestion, utilizando el activo, pasivo o patrimonio,
constituye una fuente directa de financiamiento y una interesante opcion de

rentabilidad para los inversionistas.

Mercado de valores

Entidades de apoyo
a la informacion

o

D;eman.dantes o
de Valores

Emisores de Entes reguladores
Valores y de control

Mercado de

Productos -~
Intermediacion

de Valores

Figura 7. Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), por Katherine Coronel, Elina Mantilla y
Ana Truijillo.

“El mercado de valores tiene tres segmentos: el bursatil, extrabursatil y el privado; en
el primero las transacciones se hacen a través de la Bolsa de Valores, en los otros no.
Existen otros actores que son los intermediarios y las entidades de apoyo” (Johanson,
2011, pag. 11).

Las Bolsas de Valores, son instituciones que establecen la infraestructura para que sea
posible la compra y venta de valores, mediante subastas, requiriéndose sistemas
transaccionales informatizados, para operar en linea; las casas de valores, son los
intermediarios que viabilizan la transaccion, sirven de puente entre las empresas
emisoras de valores y el inversionista; la Administradoras de fondos y fideicomisos,
que toma recursos del publico para administrar fondos de inversion y, también,

administran titularizaciones por las cuales se pueden emitir titulos valores.

De acuerdo a Johanson en su obra “Mercado de Valores™:
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En el &mbito del mercado de valores, se encuentra el de autorizar el
funcionamiento en el mercado de valores de: Depositos centralizados de
compensacion y liquidacion de valores. En el Ecuador existe uno privado
(DECEVALE) y uno publico del Banco Central del Ecuador (BCE).
Calificadoras de riesgo, que evaluan el riesgo de la emision de un titulo valor
y emiten una calificacion del titulo valor que es importante para su venta;
auditoras que controlan a los participantes del mercado de valores y emiten un
informe anual para ver si éstos han cumplido con las normas contables;
Agencia Numeradora, que es la institucion que se encarga de entregar un
codigo ISIN para numerar los valores con los cuales son transados a nivel

internacional (Johanson, 2011, pag. 14).

Circuito de flujo de recursos en el mercado de valores o capitales

Flujo de fondos

+ S 3
S“'or: c;"‘ ;xcdentes Sectores con necesidades
< joncos de financiamiento
- T— —
Titulos valores Emi )
Inversores: misores:
Particulares EE!tldo
mpresa
IS [ Amtechesaiarios ] Fnlid-despl-‘::n:!dcrn;

Mercado primario (colocacion)
Mercado secundario (negociaciéon)
-

Rentabilidad - o Riesgo:

“Del emisor
l Liquidez ] *De la emisién

Figura 8. : Universidad Catdlica Argentina (UCA), por Katherine Coronel, Elina Mantilla y Ana
Trujillo.

La anterior figura muestra como a través de la compra de los titulos valores por parte
de los inversores, el flujo de recursos circula en sentido que permite satisfacer las
necesidades de financiamiento de las empresas publicas y privadas; el acercamiento
entre los emisores e inversores se produce gracias a agentes intermediarios, que operan
en dos niveles: el mercado primario que es donde se da el asesoramiento para la
emisién y colocacion de los titulos, y el secundario donde se negocian estos
instrumentos. Los mecanismos que utiliza el mercado de valores, para dinamizar las

transacciones son (Banco Mundial, 2010, pag. 12):
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e Registro del Mercado de Valores, es el lugar en el que se inscriben los
valores, emisores, casas de valores y demas participes del mercado, y se
dispone de informacion publica suficiente y actualizada referente a los

mismos.

e Oferta publica, es la propuesta dirigida al publico en general o sectores

especificos, con el proposito de negociar valores en el mercado.

o Calificacion de riesgo, que realizan las calificadoras de riesgo con el objeto
de dar a conocer al mercado y al pablico su opinién sobre la solvencia y

probabilidad de pago que tiene un emisor de valores.

¢ Rueda de bolsa, que es la reunion o sistema de interconexion de operadores
de valores que, en representacion de sus respectivas casas de valores,
realizan transacciones con valores inscritos en el registro de mercado de
valores y en bolsa (BM, 2010).

De acuerdo al Banco Mundial (2010) el Mercado de valores tiene cuatro segmentos de

colocacion:

e Pdublico, son las negociaciones que se realizan con la intermediacién de una

casa de valores autorizada.

e Privado, son las negociaciones que se realizan en forma directa entre

comprador y vendedor, sin la intervencidn de una casa de valores.

e Primario, en el cual se realiza la primera venta o colocacion de valores que

hace el emisor con el fin de obtener directamente los recursos.

e Secundario, comprende las negociaciones posteriores a la primera

colocacion de valores.

2.2.1 Marco legal del mercado de valores

De acuerdo al informe del Banco Mundial denominado Evaluacion y observaciones

sobre los pagos, remesas y sistemas de compensacion y liquidacion de valores de
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Ecuador, en el cual refiere que en el mercado de valores, la variable crucial es el riesgo

y el activo intangible fundamental es la confianza y seguridad del inversionista, este es

un factor relacionado con el desarrollo del mismo, por esto es indispensable que exista

un marco normativo y entidades que lo regularicen y controlen. En el Ecuador las

instituciones que desarrollan la vigilancia y control de los participes y actividades en

el mercado de valores, en el &mbito de sus respectivas competencias son (Banco
Mundial, 2010, pag. 8):

Consejo Nacional de Valores (CNV), que es el érgano adscrito a la
Superintendencia de Compafiias, establece la politica general del mercado
de valores y regula su funcionamiento.

Superintendencia de Compaiiias, institucion que ejecuta la politica general
del mercado de valores y controla a los participantes en él.

Bolsas de Valores, que tienen facultad de autorregulacion, y pueden dictar
sus reglamentos y deméas normas internas de aplicacion general para todos
sus participes, ejercer control de sus miembros e imponer las sanciones

dentro del ambito de su competencia.

El marco normativo del mercado de valores en el Ecuador estd compuesto por:

Constitucion de la Republica del Ecuador publicado en el Registro Oficial
No. 449 de 20 de octubre del 2008.

Ley de Mercado de Valores publicada en el Suplemento del Registro
Oficial No. 20, de 7 de septiembre de 1998, y codificada en el Registro
Oficial Suplemento No. 215 de 22 de febrero de 2006.

Reglamento General a la Ley de Mercado de Valores publicada en Registro
Oficial No. 87 de 14 de diciembre de 1998.

Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores publicado
en el Registro Oficial Suplemento 1 de 8 de marzo de 2007.
Autorregulacién expedida por las Bolsas de Valores de Quito (Reglamento
General de la Bolsa de Valores de Quito — codificacién 7 de septiembre del
2007).

32



La Ley del Mercado de Valores vigente definié un marco institucional caracterizado
por una débil regulacidn, fue elaborada en funcion de intereses bancarios, adolece de
conflicto de intereses, carencia de practicas de buen gobierno corporativo,
inobservancia de la mayoria de estandares internacionales, disefiada con organismos
de regulacion y supervision del mercado de valores débiles y expuestos a la captura
regulatoria; por la debilidad de la Norma, y con el fin de promover una reforma al
mercado de valores, el actual gobierno con cooperacion técnica de la CAF, elabord
una primera version del proyecto de nueva ley de mercado de valores (EKOS, 20009,
pag. 34); la revision del proyecto de ley de mercado de valores, segunda version, se

inici6 en Octubre de 2009 y concluy6 a mediados de Julio de 2010.

Los principales aspectos de la version del CNV son los siguientes: proteccion de la fe
publica y del inversionista; transparencia e informacion simétrica, clara, veraz,
completa y oportuna; cumplimiento de estandares internacionales de acuerdo a
disposiciones emitidas por el 6rgano regulador; respeto y fortalecimiento de la potestad
normativa del regulador; supervisién normativa y de riesgo; libre competencia y

tratamiento igualitario a los participantes del mercado.

Es necesario sefialar que la reforma integral al mercado de valores no solo requiere de
una nueva ley de mercado de valores sino ademéas una nueva ley de sociedades
anonimas (emisoras), reforma tributaria (incentivos tributarios), cambios en el marco
institucional de regulacién y supervisién del mercado de valores asi como en el rol y

politicas de los inversionistas principalmente institucionales.

2.2.2 Bolsa de valores

En el pais las bolsas de valores son corporaciones civiles sin fines de lucro, cuya
funcion principal es ofrecer a las casas de valores, instituciones del sector publico y

servicios, y mecanismos adecuados para la negociacion de valores.
Las bolsas de valores son instituciones que establecen la infraestructura para
que sea posible la compra y venta de valores, mediante subastas,

requiriendose sistemas transaccionales informatizados, para operar en linea;
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constituyen un mercado publico, en el que participan intermediarios
autorizados para realizar operaciones de compra y venta de valores
debidamente inscritos, bajo diversas modalidades de transaccion,
determinandose los precios mediante la libre concurrencia de la oferta y la
demanda, con criterios formados por la existencia de amplia informacion

sobre el emisor y las condiciones del mercado (Johanson, 2011, pag. 23).

2.2.2.1 Bolsa de valores de Quito

Especificamente la Bolsa de Valores de Quito es una corporacion civil sin fines de
lucro, autorizada y controlada por la Superintendencia de Compafiias, que tiene por
objeto brindar a las casas de valores, que son sus miembros natos, los servicios y
mecanismos requeridos para la negociacion de valores, en condiciones de equidad,
transparencia, seguridad y precio justo. Las casas de valores son compafiias andnimas
cuyo objeto es la intermediacion de valores. Actualmente, la BVQ tiene 26 casas
miembros (Bolsa de Valores de Quito, 2012).

Las principales funciones que cumple la Bolsa de Valores de Quito son:

e Proporcionar los mecanismos y sistemas que aseguren la negociacién de
valores, en condiciones de transparencia, equidad y competitividad.

e Mantener informacion sobre los valores cotizados en ella, sus emisores, los
intermediarios de valores y sobre las operaciones bursatiles, incluyendo las
cotizaciones y los montos negociados, suministrando al publico
informacidn veraz y confiable

e Controlar a las casas de valores miembros con el fin de dar cumplimiento a
las normas reglamentarias y de autorregulacion.

e Promover el desarrollo del mercado de valores” (Bolsa de Valores de Quito,
2012).

La mayoria de los paises tiene una bolsa de valores, en Ecuador pese a que el mercado
de valores es pequefio, existen dos, una en Quito y otra en Guayaquil, debido a que
hay dos grandes polos industriales uno de la sierra y otro de la costa. Las ventajas que

proporciona la bolsa de valores son:
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Tener un menor costo de financiamiento.

Lograr un precio justo de compra y de venta.

Disponer de liquidez permanente.

Generar confianza en base a condiciones de transparencia y la constante
informacion en las negociaciones.

Informacion en linea de todas las transacciones que se realizan en los
diferentes mecanismos de negociacion.

Diversificacion del riesgo mediante las distintas alternativas de inversion y
de financiamiento.

Toma de decisiones adecuadas basadas en informacion veraz y oportuna”

(Clarke & Asociados, 2009, pag. 38)

2.2.2.2 Estructura de la bolsa de valores de Quito

Estructura de la bolsa de valores de Quito

Trujillo.

Técnico

Direccion
(ieneral
Secretaria Asesoria
General Institucional
Asesoria Asesoria
Juridica Técnica de CV
Vicedireccid
General
[ T T | T | 1
Administracién Operaciones Sistemas Organizacidn y Divulgacitn Tesoreria Contabilidad
Meétodos
RRHH. Operaciones Desarrollo Proyecios Prensa Inversiones Contral
B B B Contable
Servicios Empresas Sist. De Procedimieats Promocié Custodia
Generales - == [nformaciin L] 1 Bursatil -
Estadisticas Saporte Caja

Figura 9. (Clarke & Asociados, 2009, pag.52), por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana

35



2.3 Opciones de financiamiento que ofrece la bolsa de valores

2.3.1 Instrumentos

El mercado de valores permite a las empresas obtener recursos econémicos para
financiar su gestion, utilizando ya sea el activo, pasivo o el patrimonio. Las diferentes
alternativas y mecanismos de financiamiento se pueden hacer via mercado de valores
através de oferta publica de valores, es decir la propuesta dirigida al publico en general

0 a sectores especificos que se realiza para negociar los valores en el mercado.

“Toda oferta publica de valores debe ser autorizada por la Superintendencia de
Compafiias a través de las Intendencias de Mercado de Valores de Quito o Guayaquil”

(Clarke & Asociados, 2009, pag. 53) de acuerdo al siguiente esquema:

a. En base al activo: Titularizacion.
b. En base al pasivo: Emision y oferta publica de deuda.
i. Emision de obligaciones a largo plazo.

ii. Emision de obligaciones convertibles en acciones

iii. Emision de obligaciones de corto plazo o papel comercial

iv. Pagaré empresarial a traves del REVNI (Registro de Valores no

inscritos)

c. En base al patrimonio: Emisién y oferta publica de acciones
d. En base al patrimonio o al pasivo: Valores no inscritos REVNI, que constituyen

un caso especial de estudio.

Instrumentos de financiamiento accesibles en la BVQ

Pagaré Empresarial
Obligaciones largo plazo
Obligaciones convertibles
Papel Comercial

Titularizacion ":

Acciones:
Comunes
Preferidas

Figura 10. (Clarke & Asociados, 2009, pag. 53), por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana
Trujillo.
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2.3.1.1 Requerimientos y procedimientos

La operacionalizacion de los diversos instrumentos sefialados con anterioridad es
(Banco Mundial, 2010, pags. 20-35):

a. Oferta publica de acciones

Es el mecanismo que permite fortalecer patrimonialmente a las empresas a través del
Mercado de valores, consiste poner a disposicion para la venta, cierto nimero de
acciones (comunes o preferidas) a un determinado precio, las mismas que forman parte
de su patrimonio; es el método méas seguro para efectuar inversiones y captar recursos,
basandose en la transparencia e informacion de las empresas que exige el mercado
bursatil. Existen dos clases de acciones que se pueden emitir:

e Acciones Comunes: Otorgan derechos econdémicos (dividendos cuando los

haya), y politicos (participar y votar en las juntas de accionistas).

e Acciones Preferidas: Unicamente otorgan derechos econémicos, que se
traducen en un dividendo fijo con preferencia sobre los accionistas

comunes y también tienen preferencia si la compafiia quiebra y se liquida.

Emisores: Pueden efectuar una oferta pablica primaria de acciones las sociedades
anénimas y de economia mixta que se funden mediante constitucion sucesiva o
suscripcion publica de acciones, o las ya existentes que realicen aumentos de capital

por suscripcién publica.
Ventajas:

e Enuna oferta pablica primaria de acciones:
o Presencia en el Mercado de Valores, que ayuda a su imagen
corporativa.
o Precios justos de mercado.
o Fuentes de recursos frescos a la compafiia que no se registran como
pasivos.
o Diversificacion del riesgo asociado a la propiedad de la inversion.
e En la oferta publica secundaria de acciones:

o Liquidez para los accionistas de la compafia
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o Precios justos de mercado.
Requisitos: Poner en circulacion un prospecto de oferta publica primaria de acciones,
aprobado por la Superintendencia de Compafiias, conteniendo: informacion general,
caracteristicas de la emision, informacion econdémico-financiera, y calificacion de

riesgo si el Consejo Nacional de Valores C.N.V. lo considera necesario.

b. Emision de obligaciones

Mediante este mecanismo una compafiia privada u organismo seccional (Municipios,
Consejos Provinciales), emite valores representativos de deuda (pasivos), amparados
con garantia general y especifica (optativa), a un determinado, interés y plazo.

El objetivo es financiar capital de trabajo, reestructurar pasivos, actividades de
inversion o gestion de las empresas; a los inversionistas se les reconoces un interés a

un plazo que se ajuste a la naturaleza de la empresa y a sus flujos.

Esquema del proceso de emision de obligaciones

i Titulos de deuda de  © e
i acuerdo a las :
i necesidades del
i emisor

EMISOR

BOLSA
DE
VALORES
INVERSIONISTAS

—>

ntermediario

_.' Flujo de colocacidn

Fluio de recursos

Figura 11. (Clarke & Asociados, 2009, pag. 61), por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.

Clases de emisiones de obligaciones:
e De largo plazo
e De corto plazo o Papel Comercial

e Convertibles en acciones (OCAS)

Emisores: Compafiia privada u organismo seccional (Municipios, Consejos

Provinciales).
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Montos de emision: Con garantia general, que la constituye el patrimonio o bienes del
emisor que no estén afectados por una garantia especifica, puede ser hasta por un valor
maximo del 80% del total de activos libres de todo gravamen, sin considerar los activos
diferidos; si adicionalmente se cuenta con garantia especifica el monto maximo de
emisién no podra superar el 80% del avallo de los bienes que la garanticen. La garantia
especifica puede ser real, en prenda o hipoteca o personal como fianza; puede asegurar

el pago del capital, los intereses o ambos.

Ventajas:

e Parael Emisor: Lograr costos financieros menores y plazos mayores de los
que se derivan de préstamos bancarios; al reestructurar pasivos obtener una
mejor posicion financiera, mejorar la liquidez.

e Para el Inversionista: Lograr un retorno mucho mayor al ofrecido por la
Banca tradicional, a un precio justo y riesgo aceptable.

Requisitos
-Obtener una Calificacion de Riesgo.

-Estar inscrito en el Registro del Mercado de Valores tanto el emisor y los titulos

valores a ser emitidos.

-Poner en circulacion un prospecto o circular de oferta publica que debera ser aprobado
por la Superintendencia de Compafiias, con informacién detallada de las caracteristicas
de la emision, y un andlisis de la situacion financiera de la empresa, elaborado de
conformidad con lo que sefiala el Reglamento de Oferta Publica de Valores, Resol. No.
CNV -93-001 titulo 1l capitulo Il Art. 8.
b.1. Emision de obligaciones convertibles en acciones (OCAS)

Este mecanismo permite emitir obligaciones de largo plazo, concediéndoles el derecho
a su titular o tenedor de poder transformarlas en acciones de acuerdo al factor de
conversion y a los términos estipulados en la escritura pablica de emision al
vencimiento de la misma.

Requisitos: Son los mismos que los establecidos para la emision de obligaciones, con

las siguientes diferencias:

e Debe sefialarse en la Escritura Pablica de emision la fecha o plazo en los

cuales se efectuara la conversion.
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El nimero de acciones de una misma clase que se otorgue por cada
obligacionista, se denomina factor de conversion y debera constar en la
escritura de la emision.

La resolucién sobre la emision de obligaciones convertibles implica
simultaneamente la resolucion de aumentar el capital por lo menos hasta
cubrir el monto necesario para atender el derecho de conversion.

Los accionistas tendran derecho preferente para adquirir las obligaciones
convertibles que se emitan.

El obligacionista que ejerza su opcién de conversion sera considerado como

accionista a partir de comunicarlo por escrito a la sociedad.

b.2. Emision de obligaciones de corto plazo o papel comercial

Es un titulo de deuda emitido a corto plazo (1 a 359 dias), a través de programas de

emisién que otorgan al emisor un cupo de emision que tiene caracter revolvente, es

decir se lo va utilizando en la medida en que se lo necesita. EI papel comercial posee

una autorizacion general por un plazo de hasta 720 dias para redimir, pagar, recomprar,

emitir y colocar papel comercial, de acuerdo a sus necesidades de fondos.

Requisitos: Son los mismos que los establecidos para la emision de obligaciones, asi

como en el Reglamento de emision de Obligaciones y Papel Comercial, destacandose

lo siguiente:

El monto mé&ximo para emisiones amparadas con garantia general, no podra
exceder del ochenta por ciento del total de activos libres de todo gravamen.
Cuando ademas de garantia general se respalde con garantia especifica, esta
debera ser prendas hipotecas, avales, fianzas, cartas de crédito “stand by”,
polizas de seguro, certificados de depdsito de mercaderias de facil
realizacion, fideicomisos mercantiles de garantia o aquellos de
administracion que constituyan fuente de pago; y deberd mantenerse
vigente, durante el plazo de la autorizacion del programa, debiendo
otorgarse a favor del representante de los obligacionistas.

La entidad extranjera que otorgue un aval, fianza o carta de crédito “stand

by”, deberé contar con calificacion de riesgo otorgada por una calificadora.
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Ventajas:

Para el caso de garantias especificas que sean constituidas sobre valores se
debe considerar que: el emisor no esté en concurso preventivo, cesacion de
pagos o programa de regularizacion; los valores objeto de la garantia
deberan estar inscritos en una Bolsa de Valores y valorados a precios de
mercado; las categorias de calificacion de riesgos que deben mantener los
valores objeto de la garantia son las siguientes: valores emitidos por
Instituciones no Financieras “B” y valores emitidos por Instituciones
Financieras “BBB”; en caso de emisiones que se garanticen con avales o
fianzas otorgadas por instituciones financieras, la calificacion sera la de la

institucién que emite tales garantias.

El plazo de oferta publica sera igual al plazo autorizado de la emision; se
pueden estructurar programas de emision de hasta 720 dias.

Los cupos de emision aprobados por la Superintendencia de Compafiias
tienen el caracter revolvente.

Cuando el programa de emision cuente con un aval o fianza otorgada por
una Institucién Financiera, no requerira calificacion de riesgo, por cuanto
la calificacion seré la de la Institucion que otorgd la garantia.

Para los inversionistas los rendimientos de papeles de corto plazo (papel
comercial) son considerados una mejor alternativa frente a los rendimientos
que ofrecen los depositos a plazo; ademéas es competitivo frente al
financiamiento bancario.

Permite a las empresas financiar capital de trabajo a través de una fuente
alternativa a la deuda bancaria tradicional.

Los cupos de emision tiene caracter revolvente, el crédito puede ser

dispuesto y cubierto en multiples ocasiones.

Con base en el Activo, el instrumento que puede utilizarse es la titularizacion.

c. Titularizacién

Es el proceso mediante el cual se transforman activos de poca, lenta o nula rotacion en

liquidez, pudiendo estos activos existir o esperar que existan pero el principio basico
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es que puedan generar flujos futuros de fondos; para viabilizarla se utiliza el
fideicomiso mercantil y la participacion de las administradoras de fondos vy
fideicomisos para que se permita la emision de valores con cargo a ese patrimonio
autonomo los mismos que seran susceptibles a ser colocados y negociados libremente

en el mercado bursatil dentro de un proceso de oferta pablica.

Activos susceptibles a titularizar: Valores representativos de deuda publica; valores
inscritos en el Registro del Mercado de Valores; cartera de crédito; y/o activos o

proyectos susceptibles de generar flujos futuros.
Aspectos generales:

e Las Administradoras de Fondos y Fideicomisos, asi como la Corporacion
de Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas CTH S.A. son las
Unicas compafiias autorizadas por la Superintendencia de Compaiiias para

participar en procesos de titularizacion.

e Los mecanismos que se pueden utilizar, de acuerdo al articulo 140 de la
Ley de Mercado de Valores, para estructurar este tipo de procesos son: los
fondos colectivos y los fideicomisos mercantiles, cualquiera de las dos
opciones deben inscribirse en el Registro de Mercado de Valores de la
Superintendencia de Compafiias.

Esquema del proceso de titularizacién

ORIGINADOR BOLSA
DE
VALORES .
— - INVERSIONISTAS
Fideicomiso
Mercantil -
""""" Administradora
[ de Fondos
1 Activos 1
I B R A
i atitularizar i ¢ Valores de
i i ! contenido crediticio, |
i participacion o ] )
| mixtos + Flujo de colocacion
B Flujo de recursos

Figura 12. : (Clarke & Asociados, 2009, pag. 74), por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana
Trujillo.
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e EIl originador transfiere a un patrimonio auténomo utilizando como
vehiculo el fideicomiso mercantil sus activos que existen o se espera que
existan y que sean capaces de generar flujos futuros.

e Con cargo a este patrimonio autonomo la Administradora de Fondos y
Fideicomisos emite valores que pueden ser de contenido crediticio, de
participacion o mixtos a fin de que sean negociados en el mercado de
valores.

e Las casas de valores colocan los valores derivados de este proceso a traves
de las bolsas de valores del pais entre los inversionistas.

e Con estos recursos levantados a través de la venta de los valores el
fideicomiso mercantil entrega los recursos al originador o los mantiene en

su poder segun sea el caso.

Aspectos legales: Es importante que el originador sea propietario de los activos o
derechos sobre los flujos que se utilizarian para el proceso de emision de valores; en
caso de que el originador sea una institucién de derecho publico debera realizar un

concurso publico para contratar al agente de manejo.
Documentacion que se debe presentar:

e Solicitud de autorizacion, suscrita por el representante legal y con firma de
abogado.

e Certificados de veracidad de la informacién presentada y de la informacidn
contenida en el prospecto, suscrita por el representante legal.

e Autorizacién de la Superintendencia de Bancos y Seguros, en caso de que
sea una institucion financiera.

e Ficha registral, proporcionada por la Superintendencia de Compafiias.

e Calculo del indice de siniestralidad.

e Detalle de los flujos que generaré el activo transferido.

e Calificacion de riesgo.

e Certificacion de la propiedad del activo.

e Prospecto de oferta publica.

e Escritura de constitucion del fondo colectivo o fideicomiso mercantil.

e Reglamento de gestion.

e Facsimil de los valores.
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e Para cada tipo de titularizacion, cartera, flujos, inmuebles o proyectos
inmobiliarios, se debera observar la LMV y el Reglamento de

Titularizacion.

Tiempo para la estructuracion y aprobacién: Aproximadamente 30 dias.

Ventajas:

e Se obtiene liquidez sin crear ni aumentar pasivos.

e Apalancamiento (ampliar la base del negocio).

e Racionalizacion de costos de financiamiento.

e Aisla riesgos (los activos que salen del balance del originador no forman
parte del balance del fiduciario).

e Mejora la estructura del balance.

e Reestructuracion de pasivos y equilibrar plazos entre activos y pasivos.

e Calificacion de Riesgo del originador diferente a la calificacion de la
titularizacion.

e Presencia en el mercado de valores.

e Publicidad y crecimiento de negocios.

d. Registro especial de valores no inscritos (REVNI)

Pone a disposicion de las empresas un esquema interesante de acercamiento al mercado
de valores a fin de acceder a sus beneficios, en este mercado se pueden negociar los
valores que no han alcanzado a cumplir con todos los requisitos indispensables
requeridos en el primer mercado; es considerado un mercado de aclimatacion, las
empresas gque anotaron sus valores en el REVNI puedan cumplir con las exigencias y

decidir inscribir formalmente sus valores.
Valores se pueden anotar en el REVNI:

e Valores de renta fija o variable, emitidos por el sector privado, como el

pagaré empresarial.
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Ventajas:

2.4

Valores de propiedad de entidades y organismos del sector publico y de
instituciones financieras bajo el control de la Agencia de Garantia de
Depdsitos AGD.

Instituciones del sector publico: valores de renta variable Gnicamente para
los procesos de desinversion.

Las casas de valores e instituciones del sector publico: certificados de
pasivos garantizados, certificados de pasivos no garantizados, cédulas
hipotecarias, acreencias no depositarias emitidos por Instituciones bajo el
control de la Agencia de Garantia de Depositos (AGD), misma que puede
realizar negociaciones a traves del REVNI a nombre propio o de un tercero.
Acciones de empresas de reciente creacién que no estan inscritas en el

Registro del mercado de valores:

Permite a sus usuarios una primera aproximaciéon a los beneficios que
ofrece el mercado de valores, familiarizandose con los requisitos que este
exige.
Facilita la negociacion de valores emitidos por pequefias y medianas
empresas Yy es una alternativa de financiamiento para el sector privado.
No tienen calificacion de riesgo.
Los costos son el costo de negociacion en las bolsas de valores (0.09%), el
costo de Intermediacion (libre contratacion).

Resultados

En definitiva, luego de la realizacion del presente capitulo se ha identificado que el

mercado de valores es una estructura esencial para el financiamiento alternativo de las

empresas; para decidir las alternativas de financiamiento, deben considerarse varias

variables como son:

e El costo de financiamiento, es decir la tasa de interés de descuento que exigen

los inversionistas; en una emisién de bonos la tasa de colocacion del

instrumento, y para la emision de acciones, la relacion entre el aporte que

realizara el nuevo accionista y las utilidades que se espera se repartiran como
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retribucion, es decir la relacion precio/utilidad; a este costo deben sumarse los
costos relacionados a trdmites legales, impuestos, emision, colocacion, y demas
relacionados.

El plazo del financiamiento, la emision de bonos y demés instrumentos de
deuda tiene un plazo fijo y el de la emision de acciones es indefinido.

El riesgo inherente segun tipo de financiamiento es otro punto a considerar, y
se refiere a que las empresas que optan por endeudarse deben ser capaces de
generar los flujos que permitan pagar los montos en los plazos pactados. Los
accionistas perciben ingresos sélo si la empresa tiene utilidades.

La estructura de la propiedad, cuando se emiten acciones, los actuales

accionistas compartiran la participacién dentro de la sociedad.
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CAPITULO 3

PYMES DE LA CONSTRUCCION

3.1 Las PYMES de la construccion en el pais

El sector de la construccién, es uno de los principales motores para el desarrollo
econdmico y social del pais, por su alto grado de vinculacion con otros sectores, entre
los cuales desatacan la fabricacion de: vidrio y aluminio; de productos de ceramica; de
muebles de madera; de cemento, articulos de hormigdn y piedra; de ciertas substancias
quimicas; de plasticos y de productos metalicos, pues estos sectores producen insumos
utilizados en las primeras etapas de las construcciones.

Por efecto de la dolarizacion del afio 2000, en el Ecuador el sector experimentd una
recuperacion y luego crecimientos significativos, ademés el incremento de la

competencia ha mejorado la calidad de las construcciones.

3.2 Tipo de estudio

Puesto que no todas las PYMES del sector construccion del Ecuador disponen de una
capacidad competitiva similar, es necesario establecer cuales estan en capacidad de
titularizarse y gestionar recursos para incrementar su inversion; en esta tarea se
emplearan diversos tipos de investigacion.

3.2.1 Investigacion descriptiva

Este tipo de investigacion se aplico para describir los factores que componen los ejes
de atractivo del mercado y posicion competitiva de la industria de la construccion en
el pais.

3.2.2 Investigacion explicativa

Este tipo de investigacion se aplicO para explicar la cuantificacion otorgada a los
diversos factores que componen los ejes de atractivo del mercado y posicion

competitiva de la industria de la construccion en el pais.
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3.2.3 Investigacion transversal

En la muestra seleccionada de PYMES del sector construccion de la ciudad de Quito,
se mide en un punto determinado del tiempo, las variables determinantes del atractivo

del mercado y posicién competitiva, para realizar un diagnostico conjunto.

3.3 Fuentes y técnicas de investigacion

3.3.1 Fuentes

Para el desarrollo del presente capitulo se han utilizado diferentes fuentes de

informacién, que son:

« Informacion de bases de datos y estudios realizados por la Superintendencia de
Compafiias, la Camara de la Construccion de Quito, el Instituto Nacional de
Estadistica y Censos (INEC), esta informacién se ha utilizado para la

determinacién del atractivo del mercado.

« Informacion de fuentes primarias, obtenida en base a encuestas, para determinar
la capacidad competitiva de las PYMES que operan en el sector de la

construccién de Quito.

3.3.2 Técnicas

La investigacion se desarrollo en base al método cientifico, y se fundamenté en el
diagndstico situacional, por medio de la matriz General Electric (Matriz GE). Esta es
una matriz cuadrada tres por tres, se divide en nueve sectores, tres de color verde, tres
amarillo y tres de color rojo; las PYMES que se ubican en los sectores verdes son
competitivas y con perspectivas de crecimiento; aquellas que lo hacen sobre los
sectores amarillos poseen regular atractivo general y deben mantener su nivel inversion
y mejorar su gestion; aquellas que estan en la zona roja son poco competitivas y

eficientes, y deben abandonar el mercado. (Prime, 2012, pag. 128).
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Estructura de la matriz GE
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Figura 13. (Myers John, 2009, pag.25), por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.

Para el caso de esta investigacion, el eje horizontal de esta herramienta, Atractivo del
Mercado de la Industria, se ha conformado por los siguientes factores y pesos:

Tabla 6. Atractivo del mercado

Factores Peso |Calificacion|  Valor

Crecimiento del mercado 0.15
Competencia 0.15
Rentabilidad 0.15
Tamarfio del mercado 0.15
Accesibilidad a contratos publicos 0.15
Politicas de apoyo al sector 0.15
Accesibilidad de los clientes al crédito 0.10

Total 1.00

Nota: Myers John, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo, 2009

Para recolectar informacion secundaria se utilizo la investigacion documental de los
registros, documentos, bases de datos existentes y demas fuentes de informacién
existentes. El eje vertical, posicion competitiva, se ha conformado basandose en los
factores criticos de éxito del sector PYMES de la construccion, observados desde las
siguientes perspectivas:

o Perspectiva financiera.
o Perspectiva del cliente.

o Perspectiva de los procesos internos.
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o Perspectiva de crecimiento y aprendizaje, que comprende el recurso

humano, la cultura organizacional, y las TIC’s.

Estas perspectivas se encadenan en una relacion de causa y efecto, es asi que si las
PYMES del sector construccion de Quito crecen y aprenden, podran desarrollar
procesos internos eficientes, generar bienes y servicios que satisfagan las expectativas
de los clientes, y como consecuencia optimizar los resultados financieros. Por lo

expuesto la Tabla N° y pesos para valorar la posicién competitiva son:

Tabla 7. Posicion competitiva

Factores Peso | Calificacion| Valor

Capacidad financiera 0.15
Capacidad de comercializacion 0.15
Talento humano 0.15
Cultura organizacional 0.15
Capacidad de los procesos internos 0.15
TICs 0.15
Experiencia en el mercado 0.10

Total 1.00

Nota: Myers John, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo, 2009

Para el analisis e interpretacion de resultados, y desarrollar el analisis sobre la
capacidad competitiva del sector PYMES de la construccion de la ciudad de Quito, se
han utilizado técnicas estadisticas para tratamiento de datos y tabulacion de encuestas,
y a partir de los resultados se valord y caracterizo los factores determinantes del éxito

y fracaso del sector.
“La ubicacion de las PYMES sobre la matriz GE, determina si tiene capacidad de

emisién o no; y se baso en los valores estandares establecidos en el disefio de esta
herramienta” (Prime, 2012, pag. 135).
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3.4 Poblacion

Conforme los datos de la Superintendencia de Compafiias, en el sector construccion

de la ciudad de Quito operan 1389 empresas.

Tabla 8. Empresas de la construccion en Quito

CONSTRUCCION DE EDIFICIOS 671
OBRAS DE INGENIERIA CIVIL 448
ACTIVIDADES ESPECIALIZADAS DE LA CONSTRUCCION 270
TOTAL 1389

Nota: Superintendencia de Compafiias, Subsectores econdmicos del sector construccion, por
Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.

Considerando la caracterizacion de lo que es las PYMES se determina que la poblacion

motivo de estudio esta constituida por 82 elementos, como se detalla a continuacion.
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Tabla 9. Poblacién motivo de estudio

MICROEMPRESAS 1289
PEQUENAS EMPRESAS 68
MEDIANAS EMPRESAS 14
GRANDES 18
TOTAL 1389

Nota: Superintendencia de Compafiias, Subsectores econdmicos del sector construccion, por
Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.

35 Tipo de muestreo

Para la aplicacion de las herramienta de recoleccion de datos, se ha empleado muestreo
por seleccidn intencionada, pues se ha elegido por métodos no aleatorios de una
muestra cuyas caracteristicas se busca sean similares a las de la poblacion objetivo.
“En este tipo de muestreo la representatividad la determina el investigador de modo
subjetivo sin cuantificarla” (Casal, 2009, pags. 34 - 35); este método se ha aplicado
por cuanto la mayoria de los elementos poblacionales tiene caracteristicas comunes, y
se requirid de la colaboracion de los elementos a ser investigados, ya que es la Unica
opcion para que el estudio fuese viable.

La técnica utilizada para la aplicacion de las herramientas disefiadas para la recoleccidn
de datos fue la encuesta guiada, en la cual el investigador lee las preguntas del
cuestionario a la persona que la empresa se designé para la entrevista, y anot6 los

resultados en el formato disefiado.

Esta técnica fue muy util para romper el hielo con empresas que presentan mayor

resistencia a colaborar con el estudio.

3.6 Determinacién de la muestra

“La formula seleccionada para calcular el tamafio de la muestra es la de la poblacion
finita” (Casal, 2009, pag. 43).
B No?Z?

(N —1)e? + 0272

n
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En donde:

N = tamafio de la poblacién = 82
Z = 1,96 al cuadrado (corresponde al 95% de seguridad)
o2 = Desviacion estandar = p*q

p = Posibilidad que las empresas titularicen

q = Posibilidad que las empresas no titularicen

e= error muestra (asumida en la investigacion = 5%)

p y g son parametros que muestran el nivel de heterogeneidad de la poblacion; para
establecer estos valores se desarroll6 una prueba piloto, que fue aplicada a seis
empresas PYMES de la construccion: Vallejo & Vallejo Asociados, Ing. Samuel
Avyala, Atica Constructores, Prisma CIA. LTDA., Arg. Bolivar Leén y Asociados,

Proinmobiliaria S.A.

La prueba piloto estuvo constituida por dos preguntas:

Nombre:

1) ¢Qué alternativas de financiamiento le interesa aplicar en su empresa?
Reinversion

Créditos bancarios,
Financiamiento publico
Anticipos de clientes
Mercados de valores

N

2) ¢Esta usted interesado en aplicar al mercado de valores como alternativa de
financiamiento?

Si

No

L
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Los resultados de prueba piloto fueron:

Tabla 10. Resultados de la prueba piloto

Pregunta Opciones Wi f % Wi*f p q
Mercado de valores 0,5 4 0,6667 0,3333 0,3333
' Otros 0,5 2 0,3333 0,1667 0,1667
Si 0,5 5 0,8333 0,4167 0,4167
' NO 0,5 1 0,1667 0,0833 0,0833
1,0000 0,7500 | 0,2500

Nota: Estudio aplicado, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.

o?= 0,1875

B 82 % 0,1875 % 1,962
~ (82 —1)0,052 + 0,1875 * 1,962

n= 64

n

Se determiné el tamafio de la muestra para esta investigacion es de 64 elementos.

3.7 Disefio de la encuesta

El disefio de la ficha de encuesta para realizar el acopio de informacion es el siguiente:

Tabla 11. Resultados de la prueba piloto

Datos generales

Nombre de la empresa

Persona de contacto

Teléfono
Ubicacion

L o S.A. Cia. Ltda. Otra
Constitucion y estructura societaria

o Alta Media Baja
Experiencia en el Mercado

N o Alta Media Baja
Apreciacion de la competitividad del sector

Cultura organizacional Si PARCIAL NO

Elementos de cultura organizacional
(Mision, Vision, Principios y Valores)
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Estructura organizacional formal

Manual de funciones / organico funcional

Direccionamiento estratégico
Recurso humano. Sl PARCIAL NO
Programa de seleccion del personal

Programa de desarrollo del personal

Programa de capacitacién del personal

Numero de personas empleadas

Profesionales

Técnicos
No profesionales

Apreciacion

Resultados financieros y comerciales Valor
y del logro*

Ingresos anuales promedio (Ddlares) Bueno

Crecimiento de ingresos anuales (%) Muy bueno

Numero de clientes Regular

Crecimiento de clientes anuales (%) Malo
Gestion financiera Si PARCIAL
Gestidn financiera contable formal

Obijetivos, politicas y estrategias financieras

Sistema automatizado contable

Constrol financiero

TIC's Sl PARCIAL NO
Sistemas de gestion técnica

Equipos de computacion necesarios

Red para interconeccion

Pagina Web

Internet para todo el personal
Procesos internos Si PARCIAL NO

Existen procesos formalmente definidos

Manual de procesos

Control de calidad de los procesos

Control de eficiencia de los procesos

Control de costos por procesos

Integracion y coordinacion entre procesos
Nota: Estudio aplicado, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Truijillo.

3.8 Resultados

Los resultados sistematizados conformes las dos dimensiones que observa la Matriz

General Electric, herramienta utilizada para desarrollar este estudio son:
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3.8.1 Estudio del atractivo del mercado

La valoracién otorgada a los diversos factores que componen el atractivo del mercado

se justifica en la siguiente informacion.

e La estabilidad economica generada por la dolarizacién, potencié la inversion
en el sector construccion; la desconfianza en el sistema financiero, y remesas
de los migrantes canalizadas a la adquisicion de vivienda, impulsaron las
inversiones inmobiliarias y demanda por vivienda; a consecuencia de lo
anterior el PIB del sector construccion ha crecido constantemente entre los afios
2004 y 2012, mostrando un incremento real del 9,35%; el 2012 el sector de la
construccion aportd el 9,5% del PIB nacional (Por si sola la actividad de la
construccion representa el 8% del PIB, y las industrias auxiliares 1,5% del PIB

aproximadamente).

Evolucién del PIB del sector construccion

Evolucién del PIB sector construccion
1.900.000
1.829.412,83

1.784.793,00
1.800.000 ¢ 1.771.851,75
1.758.910,5( 1.765.689,2¢
1.747.818,00
1.735.493,00
1.723.168,00

1.700.000 1.672.984,00

1.600.000

1.500.000
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Figura 15. Banco Central del Ecuador (BCE), por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana
Trujillo.

e El nivel interno de competencia del sector es alto, segin se determina del

estudio aplicado, que muestra que el 76,56% de los actores del segmento
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consideran que existe alta competitividad, y el 23,44% media. Esto genera que
su atractivo disminuya pues genera barreras para el posicionamiento de nuevas

empresas que quieran acceder a éste.

Tabla 12. VValoracién del Atractivo del Mercado

Apreciacion de la competitividad del sector

CONCEPTO Alta Media Baja TOTAL
fi 49 15 - 64
%fi 76,56% 23,44% 0,00% 100,00%

Nota: Estudio aplicado, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.

El MIPRO en el andlisis de coyuntura industrial del afio 2012 (Ministerio de Indiustrias
y Productividad, Ministerio de Indiustrias y Productividad, 2012), sefiala que la
rentabilidad neta promedio del sector construccion el afio 2012 fue de 24%; valor que
es muy superior a la tasa promedio pasiva mas la inflacion anual, que suman 12%
aproximadamente.

Es decir que, se dinamizé la oferta de créditos hipotecarios, el Banco del Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social (BIESS) desde el 2008 hasta el 2012, entregd créditos
hipotecarios por cerca de 3.200 millones de ddlares (BIESS, 2013).

En agosto del 2008 se cre6 el Sistema Nacional de Contratacion Pablica que regular
los procedimientos de contratacion para ejecucion de obras y prestacion de servicios
entre otros campos y aspectos; entre los objetivos de este sistema estan entre otros:
garantizar la transparencia en la contratacién publica, convertirla en un elemento
dinamizador de la produccion nacional, y promover la participacion de PYMES con

ofertas competitivas.

Segin lo determina la Secretaria Nacional de Planificacion y Desarrollo
(SENPLADES, 2013) el deficit de vivienda es de 750 mil unidades.

El Estado ha impulsado el crecimiento del sector mediante varios proyectos de
infraestructura, incrementado el volumen de creditos, y mediante bonos de vivienda
gestionados por el Ministerio de la Vivienda (MIDUVI) que a partir de enero del 2013
segun lo manifesto el presidente de la Republica, Rafael Correa, durante su enlace 238,
se incrementa de $5 000 a $6000.
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Para estructurar la Tabla 12 de valoraciéon de atractivo del mercado, el peso se
establecié conforme criterio personal de la importancia del factor considerado,
debiendo ser la suma total igual a 1; la calificacion puede variar entre 1 y 5,
correspondiendo 1 a un factor de poco impacto y 5 a uno de muy alto impacto; si el

impacto es negativo como en el caso de la competencia, la calificacion del impacto es

inversa.
Tabla 13. Valoracion del atractivo del mercado
Factores Peso Calificacion Valor
Crecimiento del mercado 0.15 4 0,60
Competencia 0.15 1 0,15
Rentabilidad 0.15 4 0,60
Tamafio del mercado 0.15 4 0,60
Accesibilidad a contratos publicos 0.15 4 0,60
Politicas de apoyo al sector 0.15 5 0,75
Accesibilidad de los clientes al crédito 0.10 4 0,40
Total 1.00 3,60

Nota: Myers John, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo, 2009.

Puesto que la valoracion que alcanza el atractivo del mercado del sector construccion
es 3,60 se caracteriza como alto, en base a la escala definida por la Matriz GE

herramienta utilizada en esta investigacion.

3.8.2 Estudio de la posicion competitiva

La valoracion otorgada a los diversos factores que componen la posicion competitiva

se justifica mediante los resultados del estudio aplicado.

a) Informacion general

Tabla 14. Constitucion y estructura societaria

CONCEPTO S.A. Cia. Ltda. Otra TOTAL
fi 28 36 - 64
%fi 43,75% 56,25% 0,00% 100,00%

Nota: Estudio aplicado, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.

El 56,25% de las PYMES del sector construccion que operan en la ciudad de Quito

estan constituidas como sociedades andnimas y el 43,75% como compafias de
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responsabilidad limitada. Las sociedades andnimas disponen de una mayor variedad
de posibles fuentes fiduciarias para financiar sus operaciones.
b) Capacidad financiera

La capacidad financiera del sector constructor PYMES se ha establecido mediante

indicadores referentes a la gestion financiera y la caracterizacion del logro en el nivel

de ingresos.
Tabla 15. Capacidad financiera

Gestion financiera Si PARCIAL NO TOTAL
Gestion financiera contable formal 19 45 - 64
Obijetivos, politicas y estrategias financieras 20 41 3 64
Sistema automatizado contable 28 36 - 64
Control financiero 11 50 3 64

Gestidn financiera SI PARCIAL NO TOTAL
Gestion financiera contable formal 29,69% 70,31% 0,00% | 100,00%
Obijetivos, politicas y estrategias financieras 31,25% 64,06% 4,69% | 100,00%
Sistema automatizado contable 43,75% 56,25% 0,00% | 100,00%
Control financiero 17,19% 78,13% 4,69% 100,00%

Nota: Estudio aplicado, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.

v' El 26,69% de las empresas estudiadas dispone de un modelo de gestion

financiera contable formal, y 70,31% dispone de él en forma parcial.

v EI 31,25% de las PYMES ha fijado objetivos, politicas y estrategias como guia
de toda la gestion financiera; 64,04% lo ha hecho en forma parcial; y 4,09% no

lo ha hecho.

v El 43,75% de las empresas ha implementado un sistema automatizado de
gestion financiera contable, y 56,25% lo ha hecho en forma parcial.

v El 37,77% dispone de informacion financiera contable amplia y suficiente para
apoyar la toma de decisiones; el 60,94% dispone en forma parcial; y el 1,29%

no posee informacion.

v' El 17,19% controla el nivel de logro de los objetivos establecidos; 78,13% lo
hace en forma parcial; y el 4,69% no desarrolla ningun tipo de control

financiero.
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v En promedio los resultados positivos alcanzan 30,47%, el logro parcial es de
67,19%, y los negativos de 2,34%.

Anadlisis: Los resultados muestran que en las constructoras PYMES de Quito se
desarrolla una gestion financiera poco técnica, por lo que hay déficit de informacion
para la toma de decisiones, con carencia de sistemas de control interno eficientes, por

lo que existen riesgos inminentes de afectacion patrimonial significativos.
Respecto a la caracterizacion en el logro de los ingresos, el 3,13% de las constructoras
PYMES de Quito lo consideran muy bueno, 20,31% bueno; 67,19% regular, y 9,38%

malo. El logro financiero en las constructoras PYMES de Quito es regular.

Tabla 16. Caracterizacion del logro financiero

CONCEPTO fi %fi
Muy bueno 2 3,13%
Bueno 13 20,31%
Regular 43 67,19%
Malo 6 9,38%
TOTAL 64 100,00%

Nota: Estudio aplicado, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.

Analisis: en base a los resultados, y aplicando el mismo criterio expuesto para calificar
el atractivo del mercado, se ha calificado a la capacidad financiera de la constructoras
PYMES de Quito con 2.

c) Capacidad de comercializacién
La capacidad comercial del sector constructor PYMES de Quito se ha determinado
mediante indicadores referentes al incremento de ventas y clientes, y la caracterizacion

del logro referente a clientes.

Los ingresos se muestran por tamafio de empresa, determinado en base al numero de
personas empleadas, es importante sefialar que en las PYMES del sector se identifican
unicamente hasta 150 empleados, nimero que es inferior a 199 que es maximo que

establece la Superintendencia de Compafiias.
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Tabla 17. Incremento de ingresos brutos y penetracion del sector
(Empresas segmentadas por numero de clientes)

CLASE 10a30 31a50 51a70 71 a90 91a110 111 a130 131 a150 TOTAL
MARCA DE CLASE 20 40 60 80 100 120 140
Frecuencia 8 14 33 5 2 1 1 64
% Frecuencia 12,50% 21,88% 51,56% 7,81% 3,13% 1,56% 1,56% 100,00%
CONCEPTO 10a30 31a50 51a70 71 a90 91a110 111 a 130 131 a 150 TOTAL
Ingresos 950.000,00 | 2.800.000,00 | 3.700.000,00 | 4.000.000,00 | 4.300.000,00 | 4.500.000,00 | 5.000.000,00
Ponderado 118.750,00 | 612.500,00 | 1.907.812,50 | 312.500,00 134.375,00 70.312,50 78.125,00 3.234.375,00
CONCEPTO 10a30 31a50 51a70 71 a90 91a110 111 a 130 131 a 150 TOTAL
% Crecimiento 8,00% 9,00% 8,00% 8,00% 10,00% 10,00% 10,00%
Ponderado 1,00% 1,97% 4,13% 0,63% 0,31% 0,16% 0,16% 8,34%
CONCEPTO 10a30 31a50 51a70 71 a90 91a110 111 a130 131 a 150 TOTAL
Clientes 75,00 90,00 100,00 110,00 115,00 120,00 125,00
Ponderado 9,38 19,69 51,56 8,59 3,59 1,88 1,95 96,64
CONCEPTO 10a30 31a50 51a70 71a90 91a110 111 a130 131 a 150 TOTAL
% Crecimiento 12,00% 10,00% 12,00% 12,00% 12,00% 10,00% 10,00%
Ponderado 1,50% 2,19% 6,19% 0,94% 0,38% 0,16% 0,16% 11,50%

Nota: Estudio aplicado, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.
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Al describir el nivel de ingreso en funcién del tamarfio de las empresas se observa que
aquellas con entre 10 y 30 personas tienen ingresos promedio de 950.000 dolares; de
entre 31 y 50 personas de 2.800.000 ddlares; de entre 51 y 70 de 3.700.000 ddlares; el
ingreso sigue creciendo conforme el tamafio de empresa y se observa que en aquellas
de entre 131 y 150 personas es de 5.000.000 de ddlares.

Al ponderar el porcentaje de frecuencia observada de cada tamafio de empresa por el
ingreso promedio de cada grupo, se obtiene que en promedio las constructoras PYMES

de Quito tienen un ingreso anual de 3.234.375,00 dolares.

En cuanto al incremento porcentual de los ingresos, igualmente explicado en funcion

del tamafio de las empresas, se observa que el promedio ponderado es de 8,34%.

Anaélisis: El afio 2012 el incremento neto del PIB de la construccién fue del 10%
aproximadamente (Agencia Municipal de Desarrollo, 2013), mientras que en las

empresas del sector el valor neto una vez descontada la inflacion es inferior al 5%.

Al ponderar el porcentaje de frecuencia observada de cada tamafio de empresa por el
namero de clientes, se determina que las pequefias empresas PYMES constructoras de
Quito tuvieron en promedio 96,64 clientes; aplicando el mismo procedimiento para el
incremento porcentual de clientes observado, se determina que el mismo fue de
11,50%

El afio 2012 el incremento neto del PIB de la construccion fue del 10%
aproximadamente (Agencia Municipal de Desarrollo, 2013), por lo que el incremento

en la penetracion del sector fue superior.

Tabla 18. Caracterizacion de la penetracion del sector

CONCEPTO fi Yofi PONDERADO
Muy bueno 1 1,56% 0,06
Bueno 15 23,44% 0,70
Regular 45 70,31% 1,41
Malo 3 4,69% 0,05
TOTAL 64 100,00% 2,22

Nota: Estudio aplicado, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.
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Respecto a la caracterizacion en el logro comercial, el 1,56% de las constructoras
PYMES de Quito lo consideran muy bueno, 23,44% bueno; 70,31% regular, y 4,69%
malo. El logro comercial en las constructoras PYMES de Quito es regular.

Anadlisis: En base a los resultados referentes a la gestion comercial, aplicando el mismo

criterio expuesto para calificar el atractivo del mercado, esta se ha calificado con 2.

d) Talento humano

La calificacion del talento humano del sector constructor PYMES de Quito se ha
determinado mediante indicadores referentes a la composicion del personal, y la
gestion del recurso humano. Para describir las constructoras PYMES en funcién del

namero de personas que trabajan en ellas, se agruparon uniformemente observandose:

Tabla 19. Composicién porcentual del recurso humano

CONCEPTO | 10a30 | 31a50 | 51a70 | 71a90 | 91a110 | 111a130 | 131a150 | TOTAL
Frecuencia 8 14 33 5 2 1 1 64
% Frecuencia 1250 1 2188% | 5156% | 781% | 313% | 156% | 156% 100,00%
Ponderado 250 | 875 | 3094 | 625 313 1,88 2,19 55,63

CONCEPTO | 10a30 | 31a50 | 51a70 | 71a90 | 91a110 | 111a130 | 131a150 PRO('\)"ED'
No profesionales 16 35 53 72 89 109 128
Profesionales 2 2 3 3 4 4 4
Técnicos 2 3 4 5 7 7 8
% No profesionales 8?,f° 8750% | 88.33% | 90,00% | 89,00% | 9083% | 91,43%

. 10,00

% Profesionales % 5,00% 5,00% 3,75% 4,00% 3,33% 2,86%
N 10,00
9% Técnicos o 750% | 667% | 625% | 7.00% | 583% 5,71%
% No profesionales 1?,}(?0 19,14% | 4555% | 7,03% 2,78% 1,42% 1,43% 87,35%
% Profesionales 1,25% 1,09% 2,58% 0,29% 0,13% 0,05% 0,04% 5,44%
9% Técnicos 125% | 1.64% | 344% | 049% | 022% | 009% 0,09% 7.22%

Nota: Estudio aplicado, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.
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El 12,50% de ellas tiene entre 10 y 30 personas; 21,88% entre 31 y 50; 51,56% entre
51y 70;7,81% entre 71y 90; y las otras clases en conjunto aportan 6,25%. Al ponderar
el porcentaje de frecuencia observada por la marca de clase, se obtuvo que las

constructoras PYMES de Quito estan compuestas por 55,63 personas en promedio.

Es lo referente al personal que las componen, se observa en las empresas compuestas
por entre 10 y 30 personas hay 80,00% de personal no profesional, 10% de profesional
y 10% de técnico; y que esta composicion varia hasta ser 91,43% de personal no
profesional, 2,86% de profesional y 5,71% de técnico; es decir que se tiene una mayor
participacion de personal técnico y profesional en las empresas de menor tamario, y
una menor en las empresas de mayor tamafio. Al ponderar el porcentaje de frecuencia
observada de cada tamafio de empresa por el porcentaje de personal no profesional,
profesional y técnico, se obtiene que en promedio en las constructoras PYMES 87,35%

del personal es no profesional, 5,44% profesional, y 7,22% técnico.

El tamafio de las empresas y su composicion, responde perfectamente a que el sector

construccion es un demandante intensivo de mano de obra operativa principalmente.

Tabla 20. Gestién del recurso humano

Recurso humano SI PARCIAL NO TOTAL
Programa de seleccion del personal 28 35 1 64
Programa de desarrollo del personal 17 36 11 64
Programa de capacitacion del personal 11 49 4 64
Recurso humano Si PARCIAL NO TOTAL
Programa de seleccion del personal 43,75% 54,69% 1,56% 100,00%
Programa de desarrollo del personal 26,56% 56,25% 17,19% 100,00%
Programa de capacitacion del personal 17,19% 76,56% 6,25% 100,00%
PROMEDIO 29,17% 62,50% 8,33% 100,00%

Nota: Estudio aplicado, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.

v' EI43,75% de las empresas estudiadas dispone de un programa para la seleccion
del personal, 54,69% dispone de él en forma parcial, y 1,56% no dispone.
v El 26,56% de las PYMES tiene un programa de desarrollo del personal; 56,25%

tiene en forma parcial; y 17,19% no tiene.
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v El 43,75% de las empresas tiene programa de capacitacion para el personal;
76,56 lo tiene en forma parcial, y 6,25% no lo tiene.

v En promedio los resultados positivos alcanzan 29,17%, el logro parcial es de
62,50%, y los negativos 8,33%.

Anélisis: Los resultados muestran que si bien en las constructoras PYMES de Quito
mayoritariamente el recurso humano que se emplea es operativo, es necesario
garantizar la idoneidad de todo el personal, desarrollarlo y capacitarlo pues este es el
gestor de los bienes que genera la industria. En base a los resultados obtenidos se ha

calificado la gestion del talento humano con 2.

e) Cultura organizacional

La calificacion de la cultura organizacional del sector constructor PYMES de Quito se

ha determinado mediante indicadores referentes a los elementos que la conforman.

Tabla 21. Cultura organizacional

Cultura organizacional SI PARCIAL NO TOTAL
Elementos de cultura organizacional 19 44 1 64
Estructura organizacional formal 41 23 - 64
Manual de funciones / organico funcional 11 28 25 64
Direccionamiento estratégico 11 49 4 64

Cultura organizacional Si PARCIAL NO TOTAL
Elementos de cultura organizacional 29,69% 68,75% 1,56% 100,00%
Estructura organizacional formal 64,06% 35,94% 0,00% 100,00%
Manual de funciones / organico funcional 17,19% 43,75% 39,06% 100,00%
Direccionamiento estratégico 17,19% 76,56% 6,25% 100,00%

PROMEDIO 32,03% 56,25% 11,72% 100,00%

Nota: Estudio aplicado, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.

v' El 26,69% de las empresas estudiadas dispone de elementos de cultura
organizacional, 68,75% dispone en forma parcial, y 1,56% no dispone.

v' El 64,06% de las PYMES ha definido una estructura organizacional formal,
35,94% no lo ha hecho.

v' El 17,19% de las empresas ha definido un manual de funciones o un organico

funcional; 43,75% lo ha hecho en forma parcial, y 39,06% no lo ha hecho.
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v' El 17,19% tiene direccionamiento estratégico; el 76,56% tiene en forma
parcial; y el 6,25% no tiene.

v En promedio los resultados positivos alcanzan 32,03%, el logro parcial es de
56,25%, y los negativos de 11,72%.

Anélisis: Los resultados muestran que las constructoras PYMES de Quito existe
parcialmente una cultura organizacional claramente definida, que conforma la guia de

su gestion integral, por lo que se le ha asignado una valoracion de 3.

f) Capacidad de procesos internos

La calificacion de la capacidad de procesos internos del sector constructor PYMES de
Quito se ha determinado mediante indicadores referentes a caracteristicas que €stos

deben cumplir para asegurar su eficiencia.

Tabla 22. Procesos internos

Procesos internos SI PARCIAL NO TOTAL
Existen procesos formalmente definidos 35 27 2 64
Manual de procesos 19 43 2 64
Control de calidad de los procesos 29 33 2 64
Control de eficiencia de los procesos 17 45 2 64
Control de costos por procesos 25 37 2 64
Integracion y  coordinacién  entre 93 39 9 64
procesos

Procesos internos SI PARCIAL NO TOTAL
EX|_st<_en procesos formalmente 54,69% 42,19% 3,13% 100,00%
definidos
Manual de procesos 29,69% 67,19% 3,13% 100,00%
Control de calidad de los procesos 45,31% 51,56% 3,13% 100,00%
Control de eficiencia de los procesos 26,56% 70,31% 3,13% 100,00%
Control de costos por procesos 39,06% 57,81% 3,13% 100,00%
Integracion y coordinacion entre 35 94% 60.94% 3.13% 100,00%
procesos

PROMEDIO 35,31% 61,56% 3,13% 100,00%

Nota: Estudio aplicado, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.
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En el 54,69% de las empresas estudiadas “SI” existen procesos formalmente
definidos, en 42,19% lo estan en forma parcial, y en 3,13% no existen.

En el 29,69% de las empresas si existe un manual de procesos que los
estandariza, en 67,19% existe en forma parcial, y en 3,13% no existe.

En el 45,31% de las PYMES controla la calidad de los procesos que realiza;
51,56% lo hace parcialmente, y 3,13% no lo hace.

En el 26,56% de las PYMES controla la eficiencia de sus procesos; 70,31% lo
hace parcialmente, y 3,13% no lo hace.

En el 39,06% de las empresas PYMES controla los costos de sus procesos;
57,81% lo hace parcialmente, y 3,13% no lo hace.

En el 35,94% de las empresas estudiadas existe coordinacion e integracion
entre los procesos, en el 60,94% es parcial, y en 3,13% no se produce.

En promedio los resultados positivos alcanzan 35,31%, el logro parcial es de
61,56%, y los negativos de 3,13%.

Anaélisis: Los resultados muestran que las constructoras PYMES de Quito la gestion
de procesos es medianamente estandarizada, no existen suficientes controles para
detectar problemas oportunamente y corregirlos, y se desarrolla parcialmente en forma

coordinada e integrada, por lo que se le ha asignado una valoracion de 2.

g) Tecnologias de informacién y comunicacion

La calificacion de la capacidad de procesos internos del sector constructor PYMES de

Quito se ha determinado mediante indicadores referentes a caracteristicas que éstos

deben cumplir para asegurar su eficiencia.

Tabla 23. TIC's
TIC's Sl PARCIAL NO TOTAL

Sistemas de gestion técnica 49 15 - 64
Equipos de  computacion 42 21 1 64
necesarios

Red para interconeccion 49 15 - 64
Pagina Web 31 - 33 64
Internet para todo el personal 51 11 2 64
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TIC's Si PARCIAL NO TOTAL
Sistemas de gestion técnica 76,56% 23,44% 0,00% 100,00%
Egégf;slo‘ie computacion 65,63% 32,81% 1,56% 100,00%
Red para interconeccion 76,56% 23,44% 0,00% 100,00%
Pagina Web 48,44% 0,00% 51,56% 100,00%
Internet para todo el personal 79,69% 17,19% 3,13% 100,00%
PROMEDIO 69,38% 19,38% 11,25% 100,00%

Nota: Estudio aplicado, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.

v' El 76,56% de las empresas estudiadas posee sistemas de gestion técnica; y el

23,44% los tiene en forma parcial.

El 65,63% de las empresas posee equipos de computacion necesarios para su
trabajo, el 32,81% en forma parcial, y el 1,56% no los posee.

En el 76,56% de las PYMES existe una red que interconecta y permite
compartir recursos informaticos; y en el 23,44% existe parcialmente.

El 48,44% si posee una pagina Web y el 51,56% lo la ha desarrollado aun.

En el 79,69% de las empresas PYMES el internet esta disponible para todo el
personal; en el 17,19% para parte del personal, y en el 3,13% no esta
disponible.

En promedio los resultados positivos alcanzan 69,38%, el logro parcial es de
19,38%, y los negativos de 11,28% que se general principalmente por la falta
de paginas web, pese a que constituye un canal de comunicacion y marketing

econémico y permanente.

Analisis: Los resultados muestran que las constructoras PYMES de Quito las

tecnologias de informacion y comunicacion son elementos bien aprovechados para

apalancar su gestion, por lo que se le ha asignado una valoracion de 3.

h) Experiencia en el mercado

Tabla 24. Experiencia en el mercado

CONCEPTO Alta Media Baja TOTAL
Fi 49 13 2 64
%ofi 76,56% 20,31% 3,13% 100,00%

Nota: Estudio aplicado, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.
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v' El 76,56% de las constructoras PYMES de Quito manifiestan tener una

experiencia alta en el mercado, el 20,31% media, y el 3,13% baja.
Analisis: El resultado muestra que las constructoras PYMES de Quito tienen una
amplia experiencia en el sector, lo que les entrega mayor capacidad de gestion empirica

y de permanencia, por lo que a este factor se le ha asignado una valoracién de 4.

Aplicando los resultados obtenidos, la valoracion que alcanza la posicion competitiva

del mercado de PYMES del sector construccién en Quito es:

Tabla 25. Posicion Competitiva

Factores Peso Calificacion Valor

Capacidad financiera 0.15 2 0,30
Capacidad de comercializacién 0.15 2 0,30
Talento humano 0.15 2 0,30
Cultura organizacional 0.15 3 0,45
Capacidad de los procesos internos 0.15 2 0,30
TIC's 0.15 3 0,45
Experiencia en el mercado 0.10 4 0,60
Total 1.00 2,70

Nota: Estudio aplicado, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.

Puesto que la valoracion que alcanza la posicion competitiva del segmento de empresas
constructoras PYMES de Quito es 2,70 se caracteriza como medio, en base a la escala

definida por la Matriz GE herramienta utilizada en esta investigacion.

3.8.3 Posicion y accion estratégica

Al unir las coordenadas de las dos dimensiones analizadas se tiene que la ubicacion

del sector PYMES constructor de Quito es:

Atractivo del mercado = X = 3,60

Posicion competitiva=Y = 2,70
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Ubicacion GE del sector PYMES constructor de Quito

Atractivo de Mercado de la Industria
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Figura 16. : Estudio aplicado, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.

Por la ubicacion se determina que el segmento PYMES de la construccién esta
conformado por empresas mayoritariamente competitivas y con perspectivas de

crecimiento, por lo que su estrategia debe ser la inversion.

3.9 Categorizacion

La categorizacién de las PYMES de la construccion se ha desarrollado en base a los
resultados del estudio de la posicion competitiva y como herramienta la matriz General
Electric (Matriz GE)

3.9.1 Criterios de inclusién y exclusién

El tipo de constitucion de las PYMES constructoras no forma parte del criterio de
inclusion y exclusidn, sin embargo el 56,25% de las PYMES que estan constituidas
como sociedades anonimas disponen de una mayor variedad de posibles fuentes
fiduciarias para financiar sus operaciones, que el 43,75% correspondiente a compafiias

de responsabilidad limitada.
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Criterio de inclusion y exclusion mediante GE de las PYMES constructoras
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Figura 17. : Estudio aplicado, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.

- 100

El atractivo del mercado de la industria es alto e igual a 3,60; por esto el criterio de
inclusion y exclusion se establece en base al criterio que aplica la matriz general

Electric, que manifiesta:

Las PYMES que se ubican en los sectores verdes son competitivas y con
perspectivas de crecimiento; aquellas que lo hacen sobre los sectores amarillos
poseen regular atractivo general y deben mantener su nivel inversion y mejorar
su gestion; aquellas que estdn en la zona roja son poco competitivas y
eficientes, y deben abandonar el mercado. (Prime, 2012, pag. 128).

Anadlisis: En base a este criterio es posible sefialar que aquellas PYMES con capacidad
competitiva superior a 1,67 son las que pueden realizar emisiones en la Bolsa de
Valores, y que la posicion competitiva promedio de las PYMES constructoras de Quito
es 2,70.
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3.9.2 Determinacion del valor limite de emisiéon

Para desarrollarla se ha considerado que las PYMES constructoras de Quito conforman
una poblacion normal, y que por tanto se ajusta a una distribucion normal. Puesto que
la matriz General Electric establece una capacidad competitiva maxima de 4, y
conforme el estudio desarrollado se ha determinado que la capacidad competitiva
promedio de las PYMES constructoras de Quito es 2,70, la distribucion normal tiene

los siguientes parametros:

Distribucion normal de las PYMES constructoras

-t
=

™

o

~

< 34.1% 34.1%

')

0.1% 2:1% o 3%
=4 i i |
= —T3O -20 p—o u u+o u+20 u+130

3 = 2,70 5.00
u=2,70
p+3,500=5,00
2,70+ 3,50 6 = 5,00
3,506 =2,30
o=0,66

Figura 18. : Estudio aplicado, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.

Ya que aquellas PYMES con capacidad competitiva superior a 1,67 son las que pueden

realizar emisiones en la Bolsa de Valores, estandarizando se tiene:

b D Sl |
(e}
1,67-2,70
z 0,66
. (0,68)

Calculando la probabilidad en la Tabla N° de la Distribucion Normal Estandar, se tiene:

P(Si emision) = 50% + P(0,68)
P(Si emisién) =50% + 25,17% = 75,17%
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En base a este criterio es posible sefialar que aquellas PYMES con capacidad
competitiva superior a 1,67 y que por tanto tienen capacidad de emision, equivalen al
75,17% de todas las PYMES constructoras de Quito, y el 24,83% no dispone de
capacidad de emision.

3.9.3 Definicion de categorias

Para definir las categorias en las que se encuadran las PYMES de la construccion de
Quito, se consideran los valores referenciales que entrega la matriz General Electric,

respecto a la posicion o capacidad competitiva, determinandose lo siguiente:

Categorizacion de las PYMES constructoras en funcion de la capacidad
competitiva

- Irvvertir ]:] Bquilibrar -Rdrru
Atractivo de Mercado de la industria

Alta Baja

bl ia

MODERADA ALTA

MODEEADA

BAJA COMPETITIVIDAD

Posicidn Compaitiva dela UEN

ATRACTIVO
DEL
MERCADO
Figura 19. : Estudio aplicado, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Truijillo.

Se han definido cinco categorias para encuadrar las PYMES de la construccién de
Quito, en funcién de la capacidad competitiva valorada conforme los parametros
establecidos para la matriz General Electric:

Con capacidad de emision:

e Muy alta competitividad desde 4,17 y hasta 5,00 de capacidad competitiva.
e Alta competitividad desde 3,34 y hasta menos de 4,17.

e Moderada alta competitividad desde 2,50 y hasta menos de 3,34.

e Moderada competitividad desde 1,67 y hasta menos de 2,50.
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Sin capacidad de emision:

e Baja competitividad menos de 1,67.

3.9.4 Cuantificacion de las categorias y caracterizacion del riesgo

Para establecer el porcentaje de PYMES constructoras que compone cada una de las
categorias se han estandarizado los limites de los intervalos definidos, y calculando la
probabilidad, mediante la Tabla N° de la Distribucion Normal Estandar.Los parametros

de célculos son: p=2,70y o =0,66

Tabla 26. Calculos de estandarizacion y areas

Valor Valor P(Z) en Tabla N° % entre
referencial estandarizado (Z) estandarizada limites
1,67 (1,56) 24,83%
2,50 (0,30) 61,79% 36,96%
3,34 0,97 83,40% 21,61%
4,17 2,23 98,71% 15,31%
5,00 3,48 100,00% 1,29%

Nota: Estudio aplicado, Tabla N° Z estandar, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Truijillo.

Célculos de estandaizacion y areas
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Figura 20. : Estudio aplicado, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.
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Con lo que el porcentaje de composicion de cada una de las categorias es:

Tabla 27. Categorias, riesgo y composiciéon porcentual

CAPACIDAD % DE RIEGO EN
COMPETITIVA EMPRESAS LA EMISION
Muy alta 1,29% Muy bajo
Alta 15,31% Bajo
Moderada alta 45,19% Moderado bajo
Moderada 32,15% Moderado

Baja 6,06% Alto (No procede)

Nota: Estudio aplicado, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.

Mediante este andlisis se establece que:

e 1,19% de las PYMES constructoras de Quito tiene una capacidad competitiva
muy alta, por lo que el riesgo de emisién es muy bajo.

e 15,31% tiene una capacidad competitiva alta y un riesgo de emisién bajo.

e 45,19% una capacidad competitiva moderada alta y un riesgo de emision
moderado bajo.

e 32,15% una capacidad competitiva moderada y un riesgo de emision
moderado.

e 6,06% una capacidad competitiva baja, y carece de capacidad de emision.
3.9.5 Determinacion del mecanismo de financiamiento por categoria

En el siguiente cuadro se resumen los mecanismos de financiamiento por categoria.

Se determina que las empresas constituidas como sociedades andnimas, por aspectos
legales y de gobierno corporativo, disponen de una mayor variedad de opciones de
emisién, y que las mismas son validas para todas las categorias con capacidad de
emision, variando entre ellas el riesgo, lo que seguramente se reflejard en la

denominacion que las Calificadoras de Riesgo asignen a los titulos valores emitidos.
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Tabla 28. Posibles mecanismos de financiamiento por categoria

Capacidad
competitiva

Riego en
la emisién

Instrumentos
Sociedades Anénimas

Instrumentos
Compafiias Limitadas

Muy alta

Muy bajo

En base al activo: Titularizacion
En base al pasivo: Emision y
oferta  plblica de  deuda;
obligaciones a largo plazo,
obligaciones  convertibles en
acciones OCA,; obligaciones de
corto plazo o papel comercial;
pagaré empresarial a través del
REVNI.

En base al patrimonio: Emision y
oferta pablica de acciones.

En base al activo:
Titularizacion

En base al pasivo: Emision y
oferta puablica de deuda;
obligaciones a largo plazo,
obligaciones de corto plazo o
papel  comercial;  pagaré
empresarial a través del
REVNI.

Alta

Bajo

En base al activo: Titularizacion
En base al pasivo: Emision y
oferta  publica de  deuds;
obligaciones a largo plazo,
obligaciones  convertibles en
acciones OCA,; obligaciones de
corto plazo o papel comercial;
pagaré empresarial a través del
REVNI.

En base al patrimonio: Emision y
oferta publica de acciones.

En base al activo:
Titularizacion

En base al pasivo: Emision y
oferta puablica de deuda;
obligaciones a largo plazo,
obligaciones de corto plazo o
papel  comercial;  pagaré
empresarial a través del
REVNI.

Moderada alta

Moderado bajo

En base al activo: Titularizacion
En base al pasivo: Emision y
oferta  publica de  deuds;
obligaciones a largo plazo,
obligaciones  convertibles en
acciones OCA, obligaciones de
corto plazo o papel comercial;
pagaré empresarial a través del
REVNI.

En base al patrimonio: Emision y
oferta publica de acciones.

En base al activo:
Titularizacion

En base al pasivo: Emision y
oferta puablica de deuda;
obligaciones a largo plazo,
obligaciones de corto plazo o
papel  comercial;  pagaré
empresarial a través del
REVNI.

Moderada

I

Moderado

En base al activo: Titularizacion
En base al pasivo: Emision y
oferta  publica de deudg;
obligaciones a largo plazo,
obligaciones  convertibles en
acciones OCA,; obligaciones de
corto plazo o papel comercial;
pagaré empresarial a través del
REVNI.

En base al patrimonio: Emision y
oferta publica de acciones.

En base al activo:
Titularizacion

En base al pasivo: Emision y
oferta puablica de deuda;
obligaciones a largo plazo,
obligaciones de corto plazo o
papel  comercial;  pagaré
empresarial a través del
REVNI.

Nota: Estudio aplicado, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Truijillo.
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CAPITULO 4
DISENO DE UN MECANISMO DE FINANCIAMIENTO PARA PYMES DE
LA CONSTRUCCION

4.1 Andlisis de los mecanismos de financiamiento

Todas las Bolsas de Valores, entre ellas las de Quito y Guayaquil, establecen como
factores que condicionan la emision de acciones, instrumentos de deuda o
titularizacion, el riesgo y la capacidad de emisién de la empresa, pues estos dos factores

determinan la calidad de emision.

“El riesgo es la probabilidad de que se produzcan hechos o actden factores que
dificulten el logro de los objetivos que se ha planteado la empresa; en los proyectos de
construccion pueden generarse riesgos por las siguientes causas” (Garcia & Rodriguez,
2011, pags. 11-14).

Es decir, productividad y calidad de trabajo; disponibilidad de materiales, trabajo y
equipo; seguridad, materiales defectuosos; inflacion; actitud del contratista;
insolvencia financiera; cambios en negociaciones; indemnizaciones; eventos naturales
y de fuerza mayor; retrasos por terceros; dafios a terceros; existen ademas otros riesgos
en cada una de las PYMES constructoras de Quito, ya que cada una dispone de

capacidades diferentes.

Sin embargo de los riesgos existentes en el sector PYMES constructor, conforme lo
establecido en el capitulo 4, el atractivo del mercado es alto. En el capitulo 5 se ha
determinado que 75,17% de las empresas disponen de capacidad de emision, 42,28%
corresponden a compafias de responsabilidad limitada y 32,89% a sociedades

anonimas.
Puesto que existen diversos instrumentos que las PYMES que se dedican a la

construccion podrian utilizar para financiarse, se analizan estas opciones para

establecer un mecanismo que sea aplicable a todas aquellas con capacidad de emision.
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Tabla 29. Analisis de opciones de emision por naturaleza y categoria de PYMES

CAPACIDAD
COMPETITIVA

CALIFICACION
DE EMISION

Instrumentos
Sociedades
Andnimas

Instrumentos
Compaifiias
Limitadas

Muy alta

Titularizacion =
de bajo costo.

Aplicable y

Emision y oferta plblica de
deuda = aplicable y de bajo
costo; no se recomienda
REVNI porque tiene un costo
mayor, y la empresa dispone
de una muy alta capacidad
competitiva.

Emision y oferta puablica de

acciones = aplicable y de bajo
costo.

Titularizacion = Aplicable y
de bajo costo.

Emision y oferta publica de
deuda = aplicable y de bajo
costo; no se recomienda
REVNI porque tiene un costo
mayor, y la empresa dispone
de una muy alta capacidad
competitiva.

Emisién y oferta puablica de
acciones = No procede

Alta

Titularizacién =
de bajo costo.

Aplicable y

Emision y oferta pablica de
deuda = aplicable y de bajo
costo; no se recomienda
REVNI porque tiene un costo
mayor, y la empresa dispone
de alta capacidad competitiva.

Emision y oferta puablica de
acciones = aplicable y de bajo
costo.

Titularizacion = Aplicable y
de bajo costo.

Emision y oferta puablica de
deuda = aplicable y de bajo
costo; no se recomienda
REVNI porque tiene un costo
mayor, y la empresa dispone
de alta capacidad competitiva.

Emisién y oferta puablica de
acciones = No procede

Moderada alta

BB

Titularizacion =
de bajo costo.

Aplicable y

Emision y oferta puablica de
deuda = aplicable y de bajo
costo.

Emision y oferta pablica de

acciones = aplicable y de bajo
costo.

Titularizacion = Aplicable y
de bajo costo.

Emisién y oferta pablica de
deuda = aplicable y de bajo
costo.

Emisién y oferta pablica de
acciones = No procede

Moderada

Titularizacion =
de bajo costo.

Aplicable y

Emision y oferta pablica de
deuda = aplicable y de bajo
costo.

Emision y oferta pablica de

acciones = aplicable y de bajo
costo.

Titularizacion = Aplicable y
de bajo costo.

Emisién y oferta pablica de
deuda = aplicable y de bajo
costo.

Emisién y oferta puablica de
acciones = No procede

Nota: Capitulo IV, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.
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Este procedimiento de caracterizar el riesgo se llama calificacion del riesgo, y como

consecuencia del mismo se otorga a la empresa una nominacion de calidad de los

instrumentos que titularice, lo que tiene que ver con el valor de la prima de riesgo, ya

que ésta varia conforme la calificacion de los instrumentos.

La denominacion e interpretacion de los titulos valores es (Investor Services, 2013):

AA instrumentos con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en
los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma
significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece
0 en la economia. Prima de riesgo sobre la tasa pasiva de inversiones fijas a

plazos superiores a 361 dias de 2% a 3%.

A valores con una muy buena capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente
ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la
economia. Prima de riesgo sobre la tasa pasiva de inversiones fijas a plazos

superiores a 361 dias de 3% al 4%.

BB instrumentos con capacidad de pago del capital e intereses en los términos
y plazos pactados, pero ésta es variable y susceptible de debilitarse ante
posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia,
pudiendo incurrirse en retrasos en el pago de intereses y del capital. Prima de
riesgo sobre la tasa pasiva de inversiones fijas a plazos superiores a 361 dias
de 4% a 5%.

B instrumentos con el minimo de capacidad de pago del capital e intereses en
los términos y plazos pactados, pero ésta es muy variable y susceptible de
debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece
0 en la economia, pudiendo incurrirse en retrasos en el pago de intereses y del
capital. Prima de riesgo sobre la tasa pasiva de inversiones fijas a plazos

superiores a 361 dias de 5% a 7%.

En la Tabla 28 se evidencia que existen varias opciones que las PYMES constructoras

pueden escoger para emitir instrumentos y financiarse, sin embargo ya que el objetivo

de esta tesis es Disefiar de un mecanismo de financiamiento para las PYMES de la
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construccidn, se propone como mecanismo la titularizacion ya que es aplicable y viable

en todas las empresas con capacidad de titularizacion, sin importar su naturaleza de

constitucion.

4.2 Aplicacion mediante el desarrollo de un caso préactico

Para este fin se plantea informacion de una empresa Ejemplo S.A., y en base a ella se

ilustra el modelo propuesto para desarrollar el proceso de titularizacion.

Diagnostico de la situacién financiera de Ejemplo S.A.- Para lo cual se ha analizado y

comparado informacién de los estados financieros historicos de los afios 2007 a 2012,

y se han determinado sus principales indicadores financieros.

Tabla 30. Balances general empresa ejemplo

EJEMPLO S.A.

EVOLUCION BALANCE GENERAL

CONCEPTO 2007 2008 2009 2010 2011 2012
CORRIENTE 667.382,04 | 729.076,99 879.204,80 123265484 | 1.196.865,34 | 1.395.300,22
Efectivoy equivalente | g )7 7, 26.378,13 17.823,06 18.761,12 21.564,50 25.370,00
Exigible clients 179.64592 | 17312118 247.315,97 297.522,97 310.942,60 | 339.495,00
Proyectos en eJecucion | o5 551 03 | 460.502,34 538.654,18 818.188,17 764.918,80 | 920.031,45
Materiales y acabados | g3 ) o7 69.075,35 75.411,59 98.182,58 99.430,44 110.403,77
NO CORRIENTE | 57 98561 | 531.436,99 553.482,68 572.060,13 584.230.83 | 594.122,00
Exigible empleados y
trabajadores 2245574 | 21.640,15 30.914,50 37.190,37 38.867,83 | 42.436,88
Exigible accionistas 46.177,59 59.265,35 68.335,31 69.465,77 70.715,63 71.460,00
Herramientas 30.470,27 44.421,16 50.258,25 54.772,18 56.769,45 54.292,43
Equipos de
construccion 351.02572 | 36950076 388.948,17 409.419,13 430.967,50 | 453.650,00
Equipos de
computacion 2.680,00 2.680,00 2.680,00 7.160,00 9.260,00 11.010,00
Equipos de oficina 2.243,00 2.243,00 2.243,00 5.015,00 6.982,00 9.780,00
Muebles y enseres 1.834,00 1.834,00 1.834,00 2.567,60 6.419,00 9.660,00
Vehiculos 51.557,02 54.270,55 57.126,90 60.133,58 63.298,50 66.630,00
Depreciacion
acumulada (457,73) (24.417,98) (48.857,44) (73.663,49) (99.04007) | (124.797,31)
OTROSACTIVOS | 4 a5 19 1.336,00 1.184,00
Softwre 1.080,00 1.080,00 1.080,00 nfa n/a n/a
Gastos de constitucion 760,00 760,00 760,00 n/a n/a n/a
Amortizaciones (352,00) (504,00) (656,00) n/a n/a n/a
TOTALACTIVO | 1 17685565 | 1.261.849.08 | 143387148 | 1.804.71497 | 1.781.105,17 | 1.989.422.22
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EJEMPLO S.A.

EVOLUCION BALANCE GENERAL

CONCEPTO 2007 2008 2009 2010 2011 2012
PASIVO 669.327,47 675.336,84 713.187,66 906.097.12 | 87473951 |  895.240,00
CORTO PLAZO 626.177,47 625.776,84 671.061,66 708.897,12 | 71623951 |  804.000,00
Crédito Banco - - - 34.000,00 34.000,00 34.000,00
Internacional
Anticipo clientes 400.102,28 384.713,73 392.565,03 41322635 |  409.13500 |  435.250,00
Proveedores 111.376,46 109.192,60 111.421,02 90.586,20 | 117.644,41 |  136.79583
Impuestos 67.237,19 77.303,40 97.940,87 100.290,96 89.587,17 |  112.011,69
Participaciones 47.461,55 54.567,10 69.134,73 70.793,62 65.872,92 85.942,48
LARGO PLAZO 43.150,00 49.560,00 42.126,00 197.200,00 | 158.500,00 91.240,00
ICnrti(:::ciir;O ; - - 136.000,00 |  102.000,00 68.000,00
zcriféfg‘;’;de 43.150,00 49.560,00 42.126,00 61.200,00 56.500,00 23.240,00
PATRIMONIO 507.528,18 586.513,14 720.683.82 898.617.85 | 906.365.66 | 1.094.182.22
Capital aportado 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00
Reservas 12.450,00 14.500,00 16.550,00 18.600,00 20.650,00 22.700,00

Ajuste patrimonial - . - 173.051,63 | 190.166,63 |  198.090,24

NIIE
Aportes futuras
e tairaciones 110.826,21 130.383,77 144.870,86 14935140 | 169.717,50 |  178.650,00
Utilidades no 181.540,41 208.719.18 264.440,35 255741,04 | 24113881 |  318.746,32
distribuidas
Resultados ejercicio 201.711,57 231.910,19 203.822,61 300.872,87 | 283.692,72 |  374.995,67

TOTAL PASIVO Y

PATRIMONIO 1.176.855,65 1.261.849,98 1.433.871.48 1.804.71497 | 1.781.105,17 | 1.989.422 22

Nota: Caso propuesto, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.

La comparacion de los Balances Generales, muestra:
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La inversion de la empresa se ha incrementado en 69,05% desde el afio 2007 hasta el

afio 2012, existiendo importantes incrementos los afios 2009 y el afio 2012.

Tabla 31. Evolucidn de la inversién

CONCEPTO 2007 2008 2009 2010 2011 2012
VALOR 1.176.855,65 | 1.261.849,98 | 1.433.871,48 | 1.804.714,97 | 1.781.10517 | 1.989.422,22
VARIACION 7,22% 21,84% 53,35% 51,34% 69,05%

Nota: Caso propuesto, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.

El patrimonio se ha incrementado en 115,59% desde el 2007 y 2012, ya que los

accionistas tienen confianza en la empresa he invertido en ella para consolidarla:

Tabla 32. Evolucién del patrimonio

CONCEPTO 2007 2008 2009 2010 2011 2012
VALOR 507.528,18 | 586.513,14 | 720.683,82 | 898.617,85 | 906.365,66 | 1.094.182,22
VARIACION 15,56% 42,00% 77,06% 78,58% 115,59%

Nota: Caso propuesto, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.

En el periodo 2007 - 2012 las utilidades han crecido en 85,91%, y las ventas en

112,67% (Tabla N° 34), la empresa ha debido reducir su margen de utilidad para hacer

mas atractiva su oferta de valor y posicionarse mejor en el mercado.

Tabla 33. Evolucién de los resultados

CONCEPTO 2007 2008 2009 2010 2011 2012
VALOR 201.711,57 | 231.910,19 | 293.822,61 | 300.872,87 | 283.692,72 | 374.995,67
VARIACION 14,97% 45,66% 49,16% 40,64% 85,91%

Nota: Caso propuesto, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.

Respecto al Estado de Resultados se tiene:
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Tabla 34. Estado de resultados empresa ejemplo

EJEMPLO S.A.

EVOLUCION ESTADO DE RESULTADOS

CONCEPTO 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Ventas 1.302.100,00 | 1.490.904,50 1.938.175,85 2.112.611,68 2.450.629,54 2.769.211,39

() Costo de

ot (820.323,00) | (936.288,03) | (1.230.741,66) | (1.357.353,00) | (1.580.656,06) | (1.802.756,61)
construccion

Utilidad bruta 481.777,00 | 554.616,47 707.434,19 755.258,67 869.973,49 966.454,77
) Gastos | (145 835,20) | (163.999,50 220.952,05 253.513,40 404.353,87 362.766,69
) ativos (14583520) | (16399950) | (220.95205) | (25351340) | (404.35387) | (362.766,69)

Utilidad en

- 335.941,80 390.616,98 486.482,14 501.745,27 465.619,61 603.688,08
operaciones

g%ancieros Gastos | (19531,50) | (26.836,28) (25.583,92) (29.787,82) (26.466,80) (30.738,25)

utilidad ~SIN | 51641030 | 36378070 | 460.89822 | 47195745 | 43015281 |  572.949,84

imptos. y particip.

®) 15%

participacion (47.46155) | (54.567,10) |  (69.134,73) (70.793,62) |  (65.872,92) |  (85.942,48)

empleados

Utilidad antes de | 560 94876 | 309.213,59 391.763,48 401.163,83 373.279,89 487.007,36

impuestos

(-)Impuestos (67.237,19) | (77.303,40) |  (97.940,87) | (100.200,96) |  (89.587,17) | (112.011,69)
Utilidad neta 201.711,57 | 231.910,19 293.822,61 300.872,87 283.692,72 374.995,67

Nota: Caso propuesto, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.

Al comparar los Estados de Resultados, se observa que desde el afio 2007 al 2012:

Las ventas se han incrementado en 112,67%, lo que significa que en promedio la
empresa ha crecido 18,78% anual, si se descuenta la inflacion del 5% promedio anual,
el crecimiento real anual de la empresa ha sido del 13,78% que es superior al observado

en el sector, lo que determina que la empresa es competitiva.

Los costos y gastos de la empresa se han incrementado en 122,81% valor 10,14%
superior al experimentado por los ingresos, y muestra que ante la competitividad del
sector la empresa ha debido reducir los precios de los inmuebles; y que debe
incrementar el ndimero de viviendas para compensar esta diferencia mediante
economias de escala. El aporte tributario al Estado que ha tenido la empresa ha sido
importante, estos valores se han incrementado en 66,59%, de esta forma la empresa

aporta al desarrollo del pais.
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Anadlisis financiero en base a indicadores:

El andlisis financiero se hace en base a razones que permiten medir el estado y

rendimiento de las diferentes cuentas y estructuras de una empresa.

Tabla 35. Indices o razones financieras

RAZON

FORMULA

MIDE

RAZONES DE LIQUIDEZ

Razon circulante

Activo circulante
Pasivo circulante

El grado en que una empresa puede cumplir
con sus obligaciones a corto plazo.

Razon rapida o prueba

Activo circulante menos
inventario

El grado en que una empresa puede cumplir
con sus obligaciones a corto plazo sin

acida Pasivo circulante recurrir a la venta de sus inventarios.
RAZONES DE APALANCAMIENTO
Nivel de Pasivo total El porcentaje del total de fondos
apalancamiento Activo total proporcionados por acreedores.
Raz6n de pasivo a Pasivo total El porcentaje del total de fondos

patrimonio

Total de patrimonio

proporcionados
propietarios.

por acreedores y

Calidad de
endeudamiento

Pasivo a corto plazo

Total de pasivo

Mide la cantidad de deuda que se encuentra
comprometida en el corto plazo.

RAZONES DE ACTIVIDAD

Rotacion de Ventas La productividad de las ventas y el
activo fijo Activo fijo aprovechamiento de la planta y equipo.
El hecho de que la empresa esté generando
. . Ventas L .
Rotacidn de activos - un volumen suficiente de negocios para la
Activo total

cantidad de activos invertidos.

Rotacién de de cuentas
por cobrar

Ventas anuales a crédito

Cuentas por cobrar

El nimero de veces que la empresa recupera
las ventas a crédito.

Plazo promedio de
cobranza

365 dias

Rotacién de cuentas
Por cobrar

El tiempo promedio que necesita la empresa
para cobrar las ventas a crédito.

RAZONES DE RENTABILIDAD

Margen neto de Utilidad neta Utilidades después de impuestos por délar de
rentabilidad Ventas ventas.
Rendimiento sobre Utilidad neta Ut'.“da_‘d despues d? lmpuest_ols por dolar de
activo total (ROI) Activo total activo; esta razon tam_blen se llama
rendimiento sobre la inversién (ROI)
Rendimiento sobre Utilidad neta Utilidad después de impuestos por doélar

patrimonio (ROE)

Patrimonio total

invertido por los accionistas en la empresa.

Nota: Gidman, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo, 2009.
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La aplicacion de los indicadores propuestos a la base de la informacién financiera

contable de la empresa ejemplo se observa en el siguiente cuadro:

Tabla 36. Indices / razones financieras de la empresa ejemplo

EJEMPLO S.A.

CONCEPTO 2007 2008 2009 2010 2011 2012 PROMEDIO

Razén circulante 1,07 1,17 1,31 1,74 1,67 1,74 1,45

Capital de trabajo 41.204,57 | 103.300,16 | 208.143,14 | 523.757,72 | 480.625,83 | 591.300,23 | 324.721,94

Prueba acida 0,96 1,05 1,20 1,60 1,53 1,60 1,32

Nivel de

. 0,57 0,54 0,50 0,50 0,49 0,45 0,51
apalancamiento

Razon de pasivo a

- . 1,32 1,15 0,99 1,01 0,97 0,82 1,04
patrimonio
Calidad de 094 0,93 0,94 0,78 0,82 0,90 0,88
endeudamiento
]f?j‘ﬁac'on delactivo |, og 331 4,27 454 5,16 5,77 433
Rotacién del activo 1,11 1,18 1,35 1,17 1,38 1,39 1,26
Rotacion de 3,99 4,74 431 391 433 4,49 429
cuentas por cobrar
Plazo promedio de 91,56 77,06 84,68 93,46 84,20 81,36 85,39
cobranza
Margen neto de 1549% | 1556% 15,16% 14,24% 11,58% 13,54% 14,26%
rentabilidad
Rendimiento sobre o 0 0 0 0 9 9
el activo total RO 17,14% 18,38% 20,49% 16,67% 15,93% 18,85% 17,91%
Rendimiento sobre 39.74% 39,54% 40,77% 33,48% 31,30% 34,27% 36,52%

el patrimonio ROE

Nota: Caso propuesto, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.

Los indicadores financieros de la empresa ejemplo de los afios 2007 al 2012 muestran:

e Conforme los establecen autores como Gidman (2010), el valor éptimo de la
razon circulante es 1,5 < RC < 2,0, si bien el promedio es 1,45 levemente
inferior al 6ptimo, en los afios 2010, 2011 y 2012 la razdn es 6ptima, es decir
que la empresa tiene total capacidad para atender sus obligaciones corrientes;
como consecuencia el capital de trabajo es positivo, valor 6ptimo, e implica la

empresa dispone de los recursos que requiere para operar adecuadamente.
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El valor optimo de la prueba &cida es cercano a 1, en promedio es 1,32 que es
optimo y en los afios 2010, 2011 y 2012 muy superior al 6ptimo, es decir que

la empresa tiene total capacidad para atender sus obligaciones corrientes.

Cada dolar de la inversion total, se encuentra financiado por 0,51 ddlares de
deuda y 0,49 ddlares de aporte de los accionistas, existe un riesgo compartido
equitativamente entre accionistas y acreedores; esto se confirma con la razén
de pasivo a patrimonio que en promedio es de 1,04 es decir que por cada 1,04

ddlares de deuda los accionistas aportan un ddlar.

El indicador de calidad de deuda es 6ptimo cuando las obligaciones a largo
plazo son superiores a las de corto plazo, esto no se observa pues el promedio
el 88% del total de la deuda es a corto plazo, lo que manifiesta que el riesgo
operativo es alto al igual que la dependencia operativa, pues si algin momento
la empresa no logra realizar su inventario de inmuebles o se atrasa en la
ejecucidn, podria no disponer de fondos para operar normalmente; problema
que se acentlia mas el afio 2012 en el cual el 90% del total de la deuda es a
corto plazo.

La rotacion del activo fijo es en promedio 4,33 con tendencia ascendente, el
afio 2011 es 5,16 y el 2012 5,77; lo que muestra que la gestion comercial es
eficiente, y aparentemente la empresa no tendria problemas para vender nuevas

unidades de vivienda que construya.

La rotacion del activo total es en promedio 1,26; la tendencia es irregular pues
disminuye entre el 2009 y 2010, para luego subir el 2011 y el 2012; lo que
muestra que la empresa continuamente requiere adicionar activos, y que la

gestion comercial que realiza la empresa es eficiente.

El indice de rotacion de cuentas por cobrar promedio es 4,29 lo que implica
que tarda 85,39 dias para recuperar la cartera comercial pendiente, como la
empresa maneja una politica de pago de maximo 60 dias, se observa un desfase
de al menos 25,39 dias, lo que corrobora que la estructura del pasivo de ejemplo
no es adecuada y que tiene un riesgo operativo alto.
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e EIl margen neto de rentabilidad es 14,26%, inferior al 24% promedio que el
MIPRO sefiala es el del sector construccion (Ministerio de Industrias y Productividad,
2012), lo que manifiesta que es necesario que la empresa venda mayor nimero
de viviendas para hacer un mejor uso de los costos fijos, e incrementar su

rentabilidad mediante economias de escala.

e En promedio el ROl es 17,91%; valor que es superior a la inflacion de periodo
5% més el costo de oportunidad de inversiones a largo plazo 6,5%, por lo que

aparentemente es adecuado; similar conclusion se tiene sobre el ROE.

En el caso de la empresa ejemplo se observa que el riesgo interno es bajo pues su
situacion financiera no presenta problemas, por lo que seguramente una calificadora
de riesgo otorgaria a los instrumentos de deuda, una calificacion A “Valores con una
muy buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados,
pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor,
en la industria a que pertenece o en la economia. Prima de riesgo sobre la tasa pasiva
de inversiones fijas a plazos superiores a 361 dias de 6% al 8% (Investor Services,
2013).

4.2.1 Capacidad de emision

Para determinar la capacidad de emision de la PYMES constructora, es necesario

valorar la empresa, para este fin se propone aplicar el siguiente procedimiento:

a) Determinar los flujos de efectivo de los afios histéricos que se posee
informacion (al menos cinco), aplicando el método indirecto, en el cual el Flujo

de efectivo = Utilidad neta + Depreciaciones.

b) Determinar la ecuacién para proyectar los flujos, por medio del método de
minimos cuadrados ya que esto permite generar el menor grado de error

posible.

c) Aplicar la ecuacion de regresion para calcular los flujos futuros de los

siguientes once afios.
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d) Calcular la tasa de actualizacion de los flujos, que es igual a: Tasa pasiva
referencial + prima de riesgo + costos de emision y comercializacion de los

papeles fiduciarios.

e) Calcular el valor del valor residual de la empresa bajo el criterio de empresa en
operacion, para esto se utiliza el flujo estimado para el onceavo afio ya que es
el primer periodo posterior al horizonte de valoracion, para aplicar una

perpetuidad después considerando el incremento promedio en los flujos.

f) Actualizar el valor de los flujos de efectivo proyectados y el valor residual,
aplicando la formula de valor presente, y determinar el valor de la empresa,
restando del valor presente acumulado de los flujos y el valor residual, el pasivo
vigente a la fecha.

g) Calcular el valor de la emision, dividiendo el valor de la empresa obtenido para

el factor de seguridad respectivo.

La aplicacion préctica de este procedimiento, se desarrollé a continuacion paso a paso:

a) Calculo de los flujos de efectivo histdricos, por medio del método indirecto

Los flujos de efectivo histéricos por medio del método indirecto, se observan en el

siguiente cuadro:

Tabla 37. Flujos de efectivo historicos de empresa ejemplo

TR ommecicion®) o FRORE
2007 201.711,57 23.150,00 224.861,57
2008 231.910,19 23.960,25 255.870,44
2009 293.822,61 24.439,46 318.262,07
2010 300.872,87 24.806,05 325.678,92
2011 283.692,72 25.376,59 309.069,30
2012 374.995,67 25.757,23 400.752,90

Nota: Caso propuesto, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.

b) Calculo de la ecuacion de regresion

La ecuacion de minimos cuadrados a aplicar es: Y =a + bX
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Las ecuaciones auxiliares para determinarla son:

XY =an + bxX
IXY =aZX + bEX?
>: Sumatoria, es decir la suma acumulada de todos los valores semejantes
Y: Valores de los flujos de efectivo.

X: Ao al que corresponde el flujo de efectivo; para facilitar el calculo se ha
temporalizado, reemplazando el afio por un equivalente de un solo digito, de tal forma
que su sumatoria de X sea igual a cero.

n: Numero de afios utilizados para la estimacion, en este caso n = 6

Para obtener los valores de la formula se ha desarrollado la siguiente Tabla N°:

Tabla 38. Tabla N° para el célculo de la regresion lineal

ANO X Y XY X2 Y2
2007 5 224.861,57 (1.124.307,83) 25 50.562.723.976,40
2008 -3 255.870,44 (767.611,33) 9 65.469.684.611,70
2009 -1 318.262,07 (318.262,07) 1 101.290.744.195,22
2010 1 325.678,92 325.678,92 1 106.066.759.103,63
2011 3 309.069,30 927.207,91 9 95.523.834.684,70
2012 5 400.752,90 2.003.764,51 25 160.602.888.571,67
p3 - 1.834.495,21 1.046.470,11 70,00 579.516.635.143,33
MEDIAS | - 305.749,20 174.411,68 11,67 96.586.105.857,22

Nota: Caso propuesto, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.

Aplicando los valores en las formulas de las ecuaciones auxiliares se tiene:
Ecuacion: Y =a + bX
2Y =an + bXX
XY =aZX + bEX?
2Y =an + bXX
a=305.749,20
XY =aZX + bEX?
b =14.949,57
Y =305.749,20 + 14.949,57 X
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Por medio coeficiente de correlacion lineal (r) se verifica la calidad de proyeccién que
genera la ecuacion:
Sxy
SX * Sy

El significado de las diferentes variables de la formula es:

Sx = Desviacién estandar de la serie de afios temporalizados

Sy= Desviacion estandar de los flujos de efectivo historicos

S Desviacién estandar de la serie del producto de los
Xy = N . : .
afios temporalizados por los flujos correspondientes

Las formulas para calcular las diferentes variables son:

Sx = Raiz ( X?mepia- (Xmepia)?)
Sy = Raiz ( Y?vepia- (Ymepia)?)
Sxy = XYwmepia- ( Xmebia *YMeDIA)
MEDIA = Promedio de la serie

Aplicando las formulas y valores se tiene que el valor del coeficiente de correlacion

lineal r es:
Sxy
r=
Sx * Sy

Sxy = XYwmepia - (Xmepia *Ymepia)
Sxy = 174.411,68
Sx = Raiz(X2mepia - (Xmepia)?)
SX = 3,42
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Sy= Raiz(Y?mepia - (Ymepia)?)

Sxy = 55.709,35
174.411,68
r=
190.283,66
r= 0,9166

Como el valor de r es muy cercano a 1 se concluye que la ecuacion de regresion

generara proyecciones validas de los flujos futuros de efectivo de la empresa ejemplo.

c) Estimacion de los flujos de efectivo futuros

Por efecto de la temporalizacién de los afios, para estimar los flujos futuros de efectivo,
en la ecuacion de regresion se ha reemplazado X con 7, 9, 11, 13, 15, 17,19, 21, 23, 25
y 27,y se tiene:

Tabla 39. Flujos proyectados (dolares)

A\\[@) X a b Y’

2013 7 305.749,201 14.949,573 410.396,212
2014 9 305.749,201 14.949,573 440.295,358
2015 11 305.749,201 14.949,573 470.194,504
2016 13 305.749,201 14.949,573 500.093,650
2017 15 305.749,201 14.949,573 529.992,796
2018 17 305.749,201 14.949,573 559.891,942
2019 19 305.749,201 14.949,573 589.791,088
2020 21 305.749,201 14.949,573 619.690,234
2021 23 305.749,201 14.949,573 649.589,379
2022 25 305.749,201 14.949,573 679.488,525
2023 27 305.749,201 14.949,573 709.387,671

Nota: Caso propuesto, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.

d) Estimacion de la tasa de actualizacion

Para calcular la tasa de actualizacién de los flujos y el valor residual, se ha considerado
que es igual al rendimiento que la empresa reconocera por los instrumentos, méas una

prima de riesgo que compense la emision.
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Tasa de descuento= Tasa pasiva referencial + prima de riesgo + costos de emision y

comercializacion de los papeles fiduciarios.

Tasa de descuento= 4% + 4% + 5,5% = 13,50% (Fondos Pichincha, 2012)

e) Célculo del valor residual de la empresa

Para el célculo se ha utilizado el método de la empresa en operacion, ya que los flujos
de efectivo tienen un crecimiento promedio del 5%, y la tasa de descuento es del
13,50%, con esta consideracion el valor residual de EJEMPLO S.A. a fines del afio
2022 es:

Flujo afio 2023

Valor Residual a fin del afio 2022 Tasa de descuento - % Incremento de

flujos

709.387,67
Valor Residual a fin del afio 2022 =

13,50% * (1- 0,05)

Valor Residual a fin del afio 2022 = 6.264.461,95

f) Valoracién de la empresa

La valoracién de la empresa es la que se muestra en la Tabla 40 y la informacion fue
tomada de:

e Afo Tabla 39
e Flujo proyectado (F) Tabla 39
e Valor residual Literal e)
e Flujo acumulado Tabla 39
e Tasa de descuento (i) Literal d)
e Periodos a actualizar (n) Afio ordinal

e Factor de actualizacion (fa) ~ Aplicando 1/(1+i)"

e Flujo actualizado F*fa
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Tabla 40. Valoracion de la empresa ejemplo

FLUIO VALOR FLUIO ol iiNTO  ACTUALIZAR  ACTUALIZACION , _ FLUIO
PROYECTADO RESIDUAL ACUMULADO Q) ) (L+H)" ACTUALIZADO
2013 410.396,21 - 410.396,21 13,50% 1,00 0,88 361.582,57
2014 440.295,36 - 440.295,36 13,50% 2,00 0,78 341.784,52
2015 470.194,50 - 470.194,50 13,50% 3,00 0,68 321.580,69
2016 500.093,65 - 500.093,65 13,50% 4,00 0,60 301.347,71
2017 529.992,80 - 529.992,80 13,50% 5,00 0,53 281.378,34
2018 559.891,94 - 559.891,94 13,50% 6,00 0,47 261.896,11
2019 589.791,09 - 589.791,09 13,50% 7,00 0,41 243.067,66
2020 619.690,23 - 619.690,23 13,50% 8,00 0,36 225.013,08
2021 649.589,38 - 649.589,38 13,50% 9,00 0,32 207.814,65
2022 679.488,53 6.264.461,95 6.943.950,48 13,50% 10,00 0,28 1.957.257,65
VALOR DE LA EMPRESA EJEMPLO AL 2013 4.502.722,96
(-) PASIVO DE LA EMPRESA (1.074.288,00)
CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO 3.428.434,97

Nota: Caso propuesto, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.
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g) Determinacion de la capacidad de emision

Si bien la capacidad de endeudamiento de la empresa es 3'607.482,96 ddlares, es
necesario garantizar a los inversores con un margen de seguridad del 50%; por esto el
valor de la empresa EJEMPLO S.A. se divide para 1,50; con lo cual se determina que
la capacidad de emision es de 2°285.623,31.

El valor que laempresa EJEMPLO S.A. podra titularizar mediante valores negociables

en las Bolsas de Quito o Guayaquil es:

Tabla 41. Capacidad de emisién de ejemplo (ddlares)

CONCEPTO VALOR
Valor de la empresa 3.428.434,97
(/) Factor de seguridad 1,50
RECURSOS A OBTENER 2.239.910,85

Nota: Caso propuesto, por Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.

Como la titularizacién en montos de alrededor de 2 millones de ddlares tiene un costo
del 2%, al utilizar toda la capacidad de emision EJEMPLO S.A. obtendria hasta
2°239.910,85 dolares que equivale al 98% de la capacidad de emision, para desarrollar
proyectos inmobiliarios (Fondos Pichincha, 2012). Evidentemente cada una de las
empresas deberd calificar su riesgo y determinar la nominaciéon de los titulos valores a

emitir.

4.3 Implementacion del modelo de titularizacion

4.3.1 Aspecto legal

Para implementar el modelo de titularizacion se propone la figura legal del fideicomiso
mercantil, que es un encargo para administrar un conjunto de recursos, con el fin de
recibir beneficios. La base legal que respalda su estructuracion es el articulo 109 de la

Ley del Mercado de Valores vigente en el Ecuador, que define esta figura y los

elementos que la componen.
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El fideicomiso mercantil es un instrumento mediante el cual una o mas personas
Ilamadas constituyentes, transfieren temporal e irrevocablemente la propiedad de
bienes muebles o inmuebles, corporales o incorporales, que existen o se espera que
existan, a un patrimonio autbnomo que tiene personalidad juridica, para que la
sociedad administradora de fondos y fideicomisos cumpla los objetivos especificados

en el contrato de constitucion, en favor del constituyente u otro beneficiario.

Cada uno tendrd una denominacion especifica sefialada por el constituyente en el
contrato, con el fin de distinguirlo de otros que mantenga el fiduciario con ocasion de
su actividad; y estd dotado de personalidad juridica, siendo el fiduciario su
representante legal, quien ejercera tales funciones de conformidad con las
instrucciones sefialadas por el constituyente en el correspondiente contrato. Este es una
ficcion juridica capaz de ejercer derechos y contraer obligaciones a través del
Fiduciario, en atencion a las instrucciones sefialadas en el contrato. (Asamblea
Constituyente, 2006).

En el fideicomiso existen tres elementos fundamentales: a) el fideicomitente, que es la
persona juridica o privada que solicita el fideicomiso; b) un fideicomisario, entidad o
persona encargada de administrarlo; y c) el beneficiario, quien recibe los réditos por

el fideicomiso y que puede ser el mismo fideicomitente.

La fiduciaria debe cumplir con todo lo establecido con el fideicomitente; dado el caso

que ello no se cumpla, las sanciones son demandas civiles por dafios y perjuicios.

En el Ecuador la figura de fideicomisario puede ser cumplida por la Corporacion
Financiera Nacional, que es controlada por la Superintendencia de Bancos, o por
sociedades administradoras de fondos, que son controladas por la Superintendencia de

Compafiias.

En resumen:
Fideicomitente: Solicita Fideicomiso

Fideicomisario: Administrador

Beneficiario: Recibe los réditos = Fideicomitente
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4.3.2 Proceso de titularizacion

Para desarrollar el proceso de titularizacion, la emision de titulos valores a traves de
un patrimonio independiente, en la cual la fuente de pago seran los flujos futuros de
las PYMES del sector de la construccion con capacidad para titularizar, se observara

el siguiente esquema.

Proceso de titularizacion en base a flujos futuros

TITULARIZADORA

1. EL Originador cede i 3. LaTitularizadora administra el

derechossobre flujos futurosal Fondode Titularizacion.

Fondo de Titularizacion.

. FONDO DE _— BOLSA DE
ORIGINADOR
_oucioo: IR 1ikecacon RN cpc;
4

2. ELFondo de Titularizacidn

El Fondo emite |os titulos T l
compralos derechossobre valores contra los derechos

los flujos futuros por un sobre los flujos futuros por INVERS'ON'STA
precio. unprecio.

5. Los inversionistas adquieren los titulos

valoresen |la Bolsa de Valores a través de

las Casas de Corredores de Bolsa.

Figura 1. Superintendencia de Compafiias, Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.

1.- El originador transfiere a un patrimonio auténomo (fondo de titularizacion)
utilizando como vehiculo el fideicomiso mercantil sus activos que existen o se espera

que existan y que sean capaces de generar flujos futuros.

Por el contrato de Fideicomiso Mercantil una o mas personas llamadas constituyentes
o fideicomitentes transfieren, de manera temporal e irrevocable, la propiedad de bienes
muebles o inmuebles corporales o incorporales, que existen o0 se espera gque existan, a
un patrimonio auténomo, dotado de personalidad juridica, para que la Sociedad
Administradora de Fondos y Fideicomisos, que es su fiduciaria y en tal calidad su
representante legal, cumpla con las finalidades especificas establecidas en el contrato
de constitucion, bien a favor del propio constituyente o de un tercero llamado

beneficiario.



El patrimonio auténomo es el conjunto de derechos y obligaciones destinados a una
finalidad y que se constituye como efecto juridico del contrato, también se denomina
Fideicomiso Mercantil; asi, cada Fideicomiso Mercantil tendr4 una denominacion
peculiar sefialada por el constituyente a efectos de distinguirlo de otros que mantenga

el fiduciario con ocasion de su actividad.

Cada patrimonio autébnomo esta dotado de personalidad juridica, siendo el fiduciario

su representante legal.

Es importante que el originador sea propietario de los activos o derechos sobre los

flujos que se utilizaran para el proceso de emision de valores.

En este caso de la empresa ejemplo, transferiria a un patrimonio auténomo los

derechos sobre sus acciones, pignoracion de acciones.

Las Administradoras de Fondos y Fideicomisos son compaifiias o sociedades andni-
mas, autorizadas y controladas por la Superintendencia de Compafiias, cuyo objeto

social esta limitado a:

e Administrar Fondos de Inversion

e Administrar Negocios Fiduciarios, Fideicomisos

e Mercantiles y Encargos Fiduciarios

e Actuar como emisores de procesos de Titularizacion

e Representar Fondos Internacionales de Inversion

Cada fondo y negocio fiduciario se considera un patrimonio independiente de su
Administradora, la que debera llevar una contabilidad separada de otros fondos y
negocios fiduciarios. La sociedad Administradora de Fondos y Fideicomisos se
considera un negocio completamente independiente del grupo financiero al que
pertenece. Las sociedades administradoras de fondos y fideicomisos que cuentan con

autorizacion para participar en estos procesos son en Quito:

e Fondos Pichincha S.A.
e Produfondos S.A.
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e Fodevasa S.A.

e Enlace Negocios Fiduciarios S.A.
e Interfondos S.A.

e Fiducia S.A.

e Fideval S.A.

e Corporacion Financiera Nacional

e Stanford Trust Company

e Analytic Afunds Management C.A.
e CTH.

2.- Con cargo a este patrimonio auténomo la Administradora de Fondos y
Fideicomisos emite valores que pueden ser de contenido crediticio, de participacion o

mixtos a fin de que sean negociados en el mercado de valores.

Las Administradoras de Fondos y Fideicomisos, asi como la Corporacion de
Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas CTH S.A. son las Gnicas compafiias
autorizadas por la Superintendencia de Compafiias para participar en procesos de

titularizacion.

Los mecanismos que se pueden utilizar, de acuerdo al articulo 140 de la Ley de
mercado de valores, para estructurar este tipo de procesos son: los fondos colectivos y
los fideicomisos mercantiles; esta Gltima figura es la que se aplicara en este procesos
de titularizacién, el mismo que se inscribira en el registro de mercado de valores de la

Superintendencia de Compafiias.

La documentacion que se debe presentar es:

e Solicitud de autorizacidn, suscrita por el representante legal y con firma de
abogado.

e Certificados de veracidad de la informacion presentada y de la informacion
contenida en el prospecto, suscrita por el representante legal.

e Autorizacion de la Superintendencia de Bancos y Seguros, en caso de gque sea

una institucion financiera.
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e Ficharegistral, proporcionada por la Superintendencia de Compafiias.
e Célculo del indice de siniestralidad.

e Detalle de los flujos que generaré el activo transferido.

e Calificacion de riesgo.

e Certificacion de la propiedad del activo.

e Prospecto de oferta publica.

e Escritura de constitucion del fondo colectivo o fideicomiso mercantil.
e Reglamento de Gestion.

e Facsimil de los Valores.

Para cada tipo de titularizacion, cartera, flujos, inmuebles o proyectos inmobiliarios,
se deberd observar la Ley del Mercado de Valores y el Reglamento de Titularizacion.
Es importante sefialar que la Superintendencia de Compafiias tiene un plazo maximo
de 15 dias habiles para aprobar todos los procesos de emision de valores, siempre y
cuando la documentacion que se presente esté enmarcada en las disposiciones de la

Ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias.

Todo proceso de titularizacion debe constituir al menos uno de los siguientes
mecanismos de garantia: subordinacién de la emision; sobre colaterizacion; exceso de
flujos de fondos, sustitucion de activos; contratos de apertura de créditos, garantia o
aval, fidecomiso de garantia; en el caso de este fideicomiso la garantia que se entregara
sera la totalidad del paquete accionario de la empresa, el mismo que quedara pignorado

es decir prendado, y serd restablecido conforme se cancele el principal y los intereses.

En esta titularizacion, los valores emitidos seran de contenido crediticio, por los cuales
los inversionistas adquieren el derecho a percibir la restitucion del capital invertido
mas el rendimiento financiero correspondiente, con los recursos provenientes del

fideicomiso mercantil y segun los términos y condiciones de los valores emitidos.

En el caso de laempresa ejemplo, la calidad de estos titulos seria A porque la capacidad
competitiva de la empresa es adecuada, puesto que el valor nominal de los titulos los
establece el emisor, en este caso el valor nominal de cada titulo emitido se establece

sera de USD. 500, y el rendimiento del inversor serian del 10% anual.
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3. Las casas de valores colocan los valores derivados de este proceso a través de las

bolsas de valores del pais entre los inversionistas.

Las casas de valores son compafiias andnimas controladas por la Superintendencia de
Compaifiias, son los Unicos intermediarios autorizados para operar en la bolsa de
valores y prestar asesoria en materia de inversion, su finalidad es promover la
movilizacién de capitales. Por realizar la intermediacion y negociaciéon financiera

cobran una comision.

Para operar en el mercado de valores estas compafiias deben cumplir los siguientes

requisitos:

e Constituirse con un capital inicial pagado minimo de USD $ 105,156.00.

e Adquirir una Cuota Patrimonial de alguna Bolsa de Valores.

e Inscribirse en el Registro del Mercado de Valores.

e Contar con la autorizacion de funcionamiento, expedida por la
Superintendencia de Compaiiias.

e Aportar al fondo de garantia de la Bolsa de Valores.

e La intermediacion de valores tiene por objeto vincular las ofertas y las
demandas, para efectuar la compra o venta de valores.

e Entendiéndose por valor al derecho, o conjunto de derechos de contenido
esencialmente econdémico, negociables en el mercado de valores, incluyendo:
acciones, obligaciones, bonos, cédulas, entre otros.

Las facultades de las casas de valores son:

e Comprar y vender valores de acuerdo con las instrucciones de sus comitentes
(clientes) en el mercado de valores.

e Adquirir o enajenar valores por cuenta propia.

e Realizar operaciones de Underwriting.

e Dar asesoria e informacion en materia de intermediacion, finanzas,
estructuracion de portafolios, adquisiciones, fusiones, escisiones y otras

operaciones en el mercado de valores.
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e Promover fuentes de financiamiento para personas naturales o juridicas y

entidades del sector publico.

e Explotar su tecnologia, servicios de informacién y procedimientos de datos y
otros, relacionados con su actividad.

e Anticipar fondos de sus recursos a clientes, para ejecutar érdenes de compra.

e Efectuar actividades de estabilizacion de precios, Unicamente durante la oferta
publica primaria de valores.

e Realizar operaciones de Reporto bursatil” (Bolsa de Valores de Quito, 2013)

Las casas de valores miembros de la Bolsa de Valores de Quito:

e Acciones Y Valores Casa de Valores S.A. ACCIVAL
e Advfin S.A. Casa de Valores

e Albion Casa de Valores S.A.

e Analytica Securities C.A. Casa De Valores.
e Banrio Casa de Valores S.A.

e Cititrading S.A. Casa de Valores

e (Casa de Valores Cofivalores S.A.

e Combursatil Casa de Valores S.A.

e Ecofsa Casa de Valores S.A.

e Fiduvalor Casa de Valores S.A.

e Ibcorp Casa de Valores S.A.

e Inmovalor Casa de Valores S.A.

e Merchant Valores Casa de Valores S.A.

e Metrovalores Casa de Valores S.A.

e Moreano Borja Casa de Valores S.A.

e (Casa de Valores Multivalores BG S.A.

e Pichincha Casa de Valores Picaval S.A.

e Plusvalores Casa de Valores S.A.

e Portafolio Casa de Valores S.A. Portavalor
e Probrokers S.A. Casa de Valores

e (Casa de Valores Produvalores S.A.
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e R&H Asociados Casa de Valores R&Hval S.A.

e Santa Fe Casa de Valores S.A. Santafevalores

e Stratega Casa de Valores S.A.

e Su Casa de Valores Sucaval S.A.

e Casade Valores Apolo S.A. Valorapolo

e Casa de Valores del Pacifico Valpacifico S.A.

e (Casade Valores Value S.A.

e Ventura Casa de Valores Vencasa S.A.

e Amazonas Capital Markets, Casa de Valores S.A., AMACAP

4. Con los recursos generados por la venta de los valores, el fideicomiso mercantil

entrega los recursos al originador o los mantiene en su poder segln sea el caso.

En esta titularizacion, los valores serian entregados a la empresa Ejemplo S.A., y del

valor de emisién deberan descontarse los siguientes costos:

e Remuneracion fiduciaria por la administracion del proceso

e Estructuracion del proceso

e Inscripcion del fideicomiso mercantil en el Registro del Mercado de Valores
de la Superintendencia de Compafiias

e Intermediario de Valores

e Bolsa de Valores, inscripcion y mantenimiento

e Auditoria externa

e Calificacion de Riesgo

e Agente Pagador

e Emisioén de los titulos

4.3.3 Impacto del mecanismo

El principal impacto de este mecanismo es dinamizar la circulacion de capitales en las
PYMES constructoras que tengan capacidad de titularizacion, lo que permite el acceso
en la calidad de inversores de personas naturales, empresas y agentes extranjeros.

Otros beneficios que genera el fideicomiso de garantia son:
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a. Sirve de cobertura adecuada para las instituciones financieras.

b. Las garantias se controlan hasta que se cumpla el objeto del contrato o se
inicie la ejecucion de la garantia.

c. Aisla patrimonialmente los bienes del deudor en caso de quiebra o de
medidas cautelares dictadas en contra.

d. Permite sindicar nuevos acreedores con las mismas garantias; y facilita la
rotacion de acreedores una vez que se ha cancelado las obligaciones. de
otros.

e. Permite al acreedor agilizar la recuperacion del capital y en consecuencia
optimizar la rentabilidad del negocio de crédito.

f. Esrapida, podria tomar entre dos a cuatro meses dependiendo de los plazos
estipulados en el procedimiento convencional de ejecucion.

g. Es confiable pues no estd sometida a procedimientos en los cuales
intervienen jueces que podria estar en contra de la ejecucion del crédito.

h. Es segura ya que los bienes y derechos de propiedad de un fideicomiso
mercantil, no son susceptibles de ser embargados o prohibidos de enajenar

por deudas del propio constituyente o del deudor.

4.3.4 Viabilidad del nuevo mecanismo

La viabilidad del mecanismo se justifica por cuanto:
v’ Existen empresas PYMES del sector constructor, que por su adecuada gestion
son idoneas para titularizar.
v' La figura del fideicomiso mercantil, esta respaldada por el articulo 109 de la
Ley del Mercado de Valores vigente en el Ecuador.
v’ La titularizacién genera beneficios financieros para las empresas que pueden

hacerla, tal como se muestra en la siguiente simulacion:

a. Costo de deuda

El nivel de apalancamiento de la empresa es del 45,00%, y el porcentaje de deuda a
corto plazo de 90,00%, parametros que segun el Informe Basilea I, que es observado
por las entidades del sistema financiero para el otorgamiento de créditos, determinan

que la empresa tiene un riesgo moderadamente alto de no poder atender mayores
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obligaciones a las que ya posee, esto determinaria que la institucion financiera que
preste los recursos, penalice con una mayor prima de riesgo el crédito que concederia
a la empresa Ejemplo S.A.; ademas en este tipo de transaccion y monto de alrededor
de dos millones de ddlares, la institucion que financia el crédito incide en costos de

aseguramiento y de gestion, que los transfiere al cliente.

Bajo estas consideraciones, y en base a datos promedios del Sistema Financiero y la

Superintendencia de Bancos y Seguros, se tiene:

Costo financiero nominal = 13,5%

Prima de riesgo = 3%

Costo del préstamo = 16,5% anual

Costos de gestion y control del crédito = 1% del total concedido
Costo total = 17,5%

b. Costo de la titularizacién

Como se ha determinado con anterioridad, los valores emitidos por la empresa
Ejemplo S.A. seran obligaciones para con los inversionistas, que adquiriran el derecho
a percibir la restitucion del capital invertido mas el rendimiento financiero

correspondiente, el rendimiento que se reconoceria sobre los mismos es del 10%.

Del analisis efectuado a los procesos de titularizacion aprobados por la
Superintendencia de Compafiias durante el afio 2012, se ha observado que para montos
de alrededor de 2 millones de ddlares, el costo promedio no financiero del proceso es
de 2% del monto de la emision, porcentaje que esta en funcion de la negociacion que
se efectle entre el originador y los distintos participantes en el proceso de

titularizacion, de acuerdo al articulo 221 de la Ley de Mercado de Valores.

Costo financiero anual = 8%

Costos de emision y comercializacion = 2% del total emitido

Costo total = 10%

Segin se observa del andlisis comparado, para la empresa Ejemplo S.A. la

titularizacion es la opcidén con menor costo financiero.
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Mecanismo de acceso al financiamiento en el mercado de capitales, por parte de las PYMES del sector de la construccion del
canton Quito.

EL MECANISMO VIABLE \

DE ACCESO AL
RECOLECCION DE CATEGORIZACION NIVEL DE RIESGO CALIFICACION FINANCIAMIENTO PROCESO DE EJECUCION E
DATOS DE LAS PYMES DE EMISION DEL RIESGO PARA PYMES DE LA IMELEMENTACION PARA
CONSTRUCCION DEL 1
CANTON QuITO, ES: TITULARIZACIONM-
ST FIDEICOMISO:
*TABULACION
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Figura 2. Estudio aplicado, Katherine Coronel, Elina Mantilla, Ana Trujillo.
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Para determinar un mecanismo de categorizacion de las PYMES del sector de la
construccion del canton Quito para direccionar su acceso al financiamiento en el
mercado de capitales de acuerdo a su capacidad de gestion, se determinaron cinco

etapas, mismas que son:

1. Recoleccién de datos.- con la implementacion de una encuesta que tiene por
objetivo diagnosticar la situacion de las empresas en todos sus ambitos vy
posterior tabulacion, se procede a identificar su posicion mediante la matriz
General Electric (Matriz GE) en funcion de la posicion competitiva y al
atractivo de mercado.

2. Categorizacion de las pymes.- una vez identificada la posicidn de las empresas

en la matriz General Electric se definieron cinco categorias que son: Muy alta
competitividad, alta competitividad, moderada alta competitividad, moderada
competitividad, baja competitividad.
En consecuencia se determind que de acuerdo a la posicién competitiva y
atractivo de mercado las PYMES de la Construccion del Canton Quito, se
ubican en la categoria moderada alta, por tanto se determina que el segmento
PYMES de la construccién esta conformado por empresas mayoritariamente
competitivas y con perspectivas de crecimiento, implementando estrategias de
inversion.

3. Nivel de riesgo de emision.- Tomando como premisa que las empresas
constituidas como sociedades andnimas disponen de una mayor variedad de
opciones de emision, y son validas para todas las categorias identificadas en la
etapa anterior, su nivel de riesgo es determinado en base a la posicion
competitiva como son: muy bajo, bajo, moderado bajo, moderado y alto,
respectivamente.

4. Calificacion del riesgo.- El procedimiento de caracterizar el riesgo se llama
calificacion del riesgo, y como consecuencia del mismo se otorgan a las
empresas una nominacion de calidad de los instrumentos que puede titularizar,
lo que tiene que ver con el valor de la prima de riesgo, ya que ésta varia

conforme la calificacion de los instrumentos, tales como: AA, A, BB, B, C.

5. Determinacion del mecanismo viable de acceso al financiamiento para PYMES

de la construccion del cantdn Quito.- Se evidencid que existen varias opciones
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que las PYMES constructoras pueden escoger para emitir instrumentos y
financiarse, sin embargo ya que el objetivo de esta tesis es disefiar un
mecanismo de categorizacion de las PYMES del sector de la Construccion del
Canton Quito para direccionar su acceso al financiamiento en el Mercado de
Capitales de acuerdo a su capacidad de gestion, se propone como mecanismo
la titularizacion, ya que es aplicable y viable en todas las empresas con

capacidad de emision, sin importar su naturaleza de constitucion.

Para determinar la capacidad de emision de la PYMES constructora, es necesario

valorar la empresa, para este fin se propone aplicar el siguiente procedimiento:

1. Diagnéstico de la situacién financiera
2. Determinacién de la capacidad de emisién

3. Implementacion y emision

Se puede determinar que este es el disefio 0 modelo propuesto en la presente investigacion

como producto.
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CONCLUSIONES

El mercado de valores es una estructura esencial para el financiamiento
alternativo de las empresas; para decidir las alternativas de financiamiento,
deben considerarse varias variables como son: costo de financiamiento, plazo
de financiamiento, riesgo inherente y estructura de la propiedad cuando se
emiten acciones. En Ecuador dicho mercado es poco desarrollado y para

incentivarlo se aprobd recientemente la nueva Ley del Valores.

El mercado de valores es importante para el financiamiento alternativo de
mediano y largo plazo a los sectores productivos, juega un rol importante en el
crecimiento econdmico. Para romper el estancamiento del mercado de valores
se necesita superar sus problemas estructurales y el apoyo gubernamental para
canalizar el ahorro nacional hacia la inversién productiva privada y pablica a

través del mercado de valores reestructurado.

Las empresas constituidas como sociedades anénimas, por aspectos legales y
de gobierno corporativo, disponen de una mayor variedad de opciones para
financiarse: existe un segmento del sector (24,83%) con serias limitantes, y que

carecen de capacidad de emision.

Aplicando la metodologia y valores referenciales que establece la matriz
General Electric es posible establecer que: 1,19% de las PYMES constructoras
de Quito tiene una capacidad competitiva muy alta, por lo que el riesgo de
emisién es muy bajo; 15,31% tiene una capacidad competitiva alta y un riesgo
de emision bajo; 21,61% una capacidad competitiva moderada alta y un riesgo
de emisién moderado bajo; 39,96% una capacidad competitiva moderada y un
riesgo de emision moderado; 24,83% una capacidad competitiva baja, y carece

de capacidad de emision.

Existen varias opciones mediante las cuales las PYMES constructoras pueden
emitir instrumentos y financiarse, sin embargo ya que el objetivo de esta tesis

es “Diseflar de un mecanismo de financiamiento para las PYMES de la

108



construccion”, se establece que el mecanismo mas adecuado es la titularizacion
ya que es aplicable y viable en todas las empresas con capacidad de

titularizacion, sin importar su naturaleza de constitucion.

Los métodos dinamicos de valoracion de empresas, es decir aquellos basados
en los flujos efectivo que estas generan, antes que en los rubros contables, nos
permiten obtener una valoracién mas real de las mismas. Para determinar el
valor de titularizacién en las PYMES constructoras de la ciudad de Quito se ha
desarrollado un procedimiento formal y técnico, en el cual se han considerado
los costos no financieros del proceso, la tasa de descuento a aplicar y la
cobertura de riesgo; lo que ha determinado que la titularizacién propuesta es
totalmente factible.

El desarrollo de las PYMES del sector de la construccion en el Ecuador no ha
alcanzado los niveles deseados en materia de economia, crecimiento laboral y
acceso a los recursos gue abastezcan su operacion, debido a que contamos con
un acceso limitado de las PYMES del sector de la construccién al mercado de
capitales, ya que no existe categorizacion de las PYMES que asesore,
direccione, facilite e incentive su acceso a los diferentes servicios del mercado

de capitales segun su capacidad de gestion

Conforme a la investigacion y estudio realizado se disefid un mecanismo de
categorizacion para PYMES del sector de la construccion del cantén de Quito,
mediante el diagndstico situacional de las empresas, basado en la matriz
General Electric (Matriz GE), mecanismo que permite direccionar su acceso al
financiamiento en el mercado de capitales de acuerdo a su capacidad de

gestion.

Mediante la aplicacion de la categorizacion propuesta para PYMES del sector
de la construccion del cantén de Quito, se determind que el mecanismo mas
adecuado para acceder al financiamiento en el mercado de capitales de acuerdo
a su capacidad de gestion es la titularizacion ya que es aplicable y viable en

todas las empresas aptas para incursionar en este ambito.
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RECOMENDACIONES

Se propone que a través de facilitar el financiamiento a largo plazo y a menor
costo y establecimiento de una adecuada regulacion y supervision
independiente de los regulados. Estas son las condiciones necesarias minimas

para incentivar la eficiencia, confianza y seguridad en el mercado de valores.

Los actuales entornos de mercado son altamente competitivos, por lo que las
PYMES constructoras del DMQ requieren mejorar su gestion integral, para
incrementar su capacidad competitiva, disminuir el riesgo asociado a la

emision y hacer més atractiva la oferta de titulos valores que emitan.

Se recomienda comunicar los resultados de esta investigacion a los directivos
de las PYMES constructoras de Quito, para que puedan hacer uso practico de
la misma. Dado que la titularizacién es una herramienta de financiamiento que
no permite que el margen de endeudamiento aumente y optimiza el uso de los
activos iliquidos para que presenten liquidez de acuerdo a las expectativas

financieras.

Cuando existe un costo inferior al endeudamiento financiero, es recomendable
que las PYMES constructoras de Quito con capacidad de emisidn, utilicen esta
figura para generar recursos operativos a bajo costo y sin incrementar su riesgo.
Dado que los métodos dinamicos de valoracion de empresas son los mas
eficientes, se debe aprender a utilizarlos con solvencia para aplicarlos en

nuestra vida profesional.

Difundir en el sector empresarial, la viabilidad econémica y financiera de
acceder al financiamiento que oferta el mercado de capitales, mediante sus
diversos mecanismos de acceso, e incentivar su acceso para ser beneficiario de
sus multiples ventajas, entre las cuales destacan: los montos altos, tasas bajas

y largos plazos.
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