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RESUMEN EJECUTIVO

El presente estudio titulado “El mercado bursatil como fuente de financiamiento
en la industria del acero en el Ecuador” tiene como objetivo el andlisis del
financiamiento por medio del mercado bursatil de las empresas de la industria
del acero ecuatorianas como una alternativa para la financiacion de sus pasivos
mediante la aplicacion de un andlisis descriptivo, la aplicacion de indicadores de
endeudamiento y apalancamiento y la aplicacién del modelo de correlacion
lineal para buscar la relacion significativa entre los pasivos y el financiamiento
por parte de la participacion en el Mercado Bursétil. La poblacion de estudio
comprende las empresas de la industria de acero con presencia de actividad en la
Bolsa de Valores a partir del afio 2013 en adelante, contando con tres empresas
Aceria del Ecuador C.A. (ADELCA ), Industria Procesadora de Acero S.A.
(IPAC) y NOVACERO S.A. Ademas se evidencio mediante la aplicacion del
modelo de regresién lineal, que no existe una relacion entre el valor a obtener
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empresas. En conclusion se afirma que el mercado bursatil no es una fuente de
financiamiento que pueda cubrir las obligaciones de las empresas dedicadas a la

industria del acero en el Ecuador.
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ABSTRACT

The present study entitled "The stock market as a source of financing in the steel
industry in Ecuador” aims to analyze the financing through the stock market of
Ecuadorian steel industry companies as an alternative for the financing of their
liabilities through the application of a descriptive analysis, the application of debt
and leverage indicators and the application of the linear correlation model to look for
the significant relationship between liabilities and financing by participation in the
Stock Market. The study population includes companies in the steel industry with a
presence of activity on the Stock Exchange from 2013 onwards, with three
companies Aceria del Ecuador C.A. (ADELCA), Industria Procesadora de Acero
S.A. (IPAC) and NOVACERO S.A. In addition, it was evidenced through the
application of the linear regression model, that there is no relationship between the
value to be obtained by an issue of bonds with the value of the liabilities handled by
the companies. In conclusion, it is stated that the stock market is not a source of
financing that can cover the obligations of companies engaged in the steel industry in

Ecuador.
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CAPITULO |
INTRODUCCION

1.1 Justificacion

1.1.1 Justificacion teérica

El Mercado de Valores posee un rol importante para el desarrollo
econdémico del pais, dicho mercado impulsa la desintermediacién financiera,
obteniendo una diminucion de los costos financieros de las empresas
emisoras de obligaciones y participantes en procesos de titularizacién. El
mercado de valores ha logrado que ahorristas pequefios puedan tener acceso
a ser accionistas de empresas cotizantes de bolsa, inversionistas en valores
procedentes de procesos de titularizacion, obligaciones, papel comercial, y

fondos de inversion. (de la Torre, 2012)

El mercado de valores y las bolsas de valores a escala internacional son los
tipos de mercados representativos de la economia en la mayoria de paises,
esto se debe a los efectos positivos que producen en el &mbito econdmico.
Ecuador no es la excepcion debido a que su funcionamiento, a traves de la
historia, ha significado un gran aporte para el sector publico y para el sector
privado, debido a que en ellos se realizan las negociaciones de los distintos
valores de renta. Este mercado ha estado condicionado en los Gltimos afios
por factores internos y externos: participacion del Estado, las decisiones de
financiamiento e inversion del sector privado y precio del petréleo de
exportacién, dichas condiciones ha repercutido en su funcionamiento,
contribuyendo positivamente al crecimiento de la economia ecuatoriana.

(Cadena Silva, Pinargote Pinargote, & Solorzano Aveiga, 2018).

En palabras de Lucero (2019) en los ultimos afios en el Ecuador, el mercado
de valores llego a representar el 8% del producto interno bruto (PIB),
totalizando US $ 8 mil millones. Esto muestra que el mercado de valores

solo se asigna de acuerdo con los documentos de deuda interna y emitida por
1



el estado, lo que demuestra la participacion del sector privado. En 1993, el
volumen de negociacion de la Bolsa de Valores de Quito era solamente del
5% del PIB; 23 afios después el mercado bursatil crecié un 3% del PIB,
comparado con otros paises incrementd la participacion de la bolsa de
valores de una manera inimaginable como Colombia Del 12% al 206%; de

manera similar, en Chile la proporcion paso del 70% al 300%.

Segun anuarios estadisticos del mercado de valores en el Ecuador, en los
afios 2006 a 2010, el volumen total de negociacion del mercado de valores
representd entre el 8,9% y el 9,4% del PIB. En 2011, dichas inversiones
disminuyeron en mas de $ 1.300 millones (5,7% del PIB), por lo que es
necesario optimizar los incentivos fiscales. Durante el campo, Por ejemplo,
al igual que Costa Rica, el crecimiento econdémico incluso se ha duplicado, lo
que impide que el mercado se convierta en un canal para que el ahorro
excedente nacional fluya hacia el sector productivo. La importancia de esta
pregunta surge del hecho de que BIESS no invertird en fondos de pensiones
en Bolsa, a pesar de Porque cuando estos recursos se convierten en la
nutricion del mercado mundial, es el Unico que maneja estos valores (Pérez
Manzo, Rivera Herndndez, & Solis Granda, 2015).

El desarrollo del mercado bursétil esta ligado con la tasa de crecimiento
del per capital real; aunque también se reviso el efecto del mercado de
valores en el crecimiento econémico del Ecuador. En los dltimos 50
afios, las empresas pequefias, medianas y grandes del Ecuador han
conseguido financiamiento para cumplir con sus objetivos estratégicos
por medio del Mercado de Valores ecuatoriano, la Bolsa de Valores de
Quito y la Bolsa de Valores de Guayaquil. Es solamente un mito que
Unicamente las grandes corporaciones pueden acceder al Mercado de
Valores. A través de la Bolsa de Quito, pequefias y medianas empresas
también se han financiado y han obtenido los beneficios que ofrece el
Mercado de Valores. (Bolsa de Valores de Quito S.A., 2020)

En informacién del Ministerio de Industrias y Productividad (2015-2016):
2



El sector industrial del Ecuador en el 2015 representa 12,3%
del Producto Interno Bruto (PIB), cifra que es cercana al
promedio de América Latina (12,8%). Si bien la
participacion del PIB industrial se ha mantenido
relativamente estable durante los Gltimos afios, el tamafio de
la economia ecuatoriana se ha duplicado. Esto es importante
resaltar por cuanto la industria ecuatoriana, aun cuando su
importancia relativa no ha ganado espacio, ha crecido a la
par de la economia (pag. 16).

En palabras de Cucalon (2019) en el Ecuador la gran mayoria de emisiones
son de renta fija, dado que son de un atractivo mayor para las
empresas. Estas empresas generan una rentabilidad que abarca desde el 3,5%
hasta el 9% dependiendo del monto, plazo y papel al cual se invierte. En
productos de renta variable, como por ejemplo acciones, las ganancias se
ven reflejadas con un dividendo que es pagado anualmente, tomando en
cuenta la actividad econdmica de la empresa durante el Gltimo periodo.
Mientras que, en renta fija, los emisores se comprometen a pagar un interés

fijo sobre el capital que se les presta.

Deacuerdo con (Gonzélez & Nieto, 2016) la emision de deuda por medio de
instrumentos financieros constituye en la opcion que ofrece el mercado de
valores para que las empresas accedan a nuevas fuentes de financiamiento.
Los registro de valores no inscritos (revni) son los mas recomendables para
acercase al mercado bursatil. Las ventajas de obtener financiamiento por
emision de deuda se ajustan a las necesidades de las empresas en terminos de
monto, tasa y plazo. La poca difusion de los beneficios, que ofrece ésta
alternativa que brinda el sistema financiero, suscita en el desconocimiento de
los empresarios e incluso la falta de interés por ser considerado por muchos

un tema elitista.
El sector industrial en el Ecuador

El sector industrial del Ecuador se desarrolla a la con la tecnologia, con la
implementacion de la misma en su procesos productivos, por lo que la
inversion para este mejoramiento tecnoldgico tiende a ser elevada por lo cual

la empresas ecuatoriana buscan otras formas de obtener recursos, una de
3



ellas es adentrarse en el mercado Bursétil en busca de financiamiento, es asi
que las empresas se convierten en emisores de titulos u obligaciones que
aporten capital para desarrollarse como industrias competitivas dentro del

mercado internacional.

La industria del acero en Ecuador, Lideres (2016) menciona que en Ecuador
se esta produciendo, aproximadamente, el 30% del acero que se consume, en
el 2016 fueron 1650 000 toneladas y lo que el pais produjo fue cerca de 500
000 toneladas. La produccion de acero crudo en América Latina crecié un
11% y la de laminados 4% en los primeros seis meses del afio respecto del
mismo periodo del 2016. EI consumo tuvo una expansién de un 4%, segln la
Asociacién Latinoamericana del Acero (Alacero). En el caso del Ecuador, el
consumo de acero se redujo; la causa principal: los problemas en el sector de
la construccion, principal demandante. Alacero establece que esa reduccion

alcanza el 21%.

El Ecuador no posee minas de hierro de donde se lo extraiga, se haga la
reduccion y se obtenga el producto base para la produccion de todos los
derivados del acero. Su materia prima es importada y utiliza el proceso de
reciclaje a través de la chatarra proveniente de los materiales ricos en
contenido de hierro como barcos, linea automotriz, linea blanca, entre otros
desechos industriales y domeésticos. En Ecuador existen cuatro empresas
posicionadas en el mercado dedicadas a la actividad industrial del acero;
ADELCA, ANDEC, NOVACERO, IPAC, actualmente este sector tiene una

influencia en més del 10% de toda la industria ecuatoriana.

1.1.2 Justificacion metodologica (viabilidad)

El presente trabajo investigativo es viable porque costa de los recursos
bibliograficos actualizados, financieros y materiales, asi también como una
base de datos libre para el desarrollo de cada item de este documento. La
investigacion posee un enfoque cuantitativo, no experimental, longitudinal de
nivel descriptivo que acoge una estrategia objetiva y sistematica que pretende

la recoleccidn de datos financieros para el andlisis del financiamiento obtenido
4



por medio del mercado bursatil de cada una de las empresas de acero
estudiadas, con base en la medicién numérica de los valores del activo y pasivo
, para establecer el efecto de la emision de la estructura financiera, utilizando
una técnica de caracter documental como también la utilizacion de articulos
cientificos de revistas reconocidas en el d&mbito educativo, libros, internet,

revistas, etc.

En la investigacion los datos seran recopilados de las paginas oficiales de La
Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros, de donde se obtendra
informacion como los balances financieros de los periodos a investigar, del
Banco Central del Ecuador podemos acceder a ECUINDEX de donde
podemos obtener el indicador formado por el movimiento de compra y venta de
las principales acciones que se transan en la bolsa y de la bolsa de Valores de
Quito y Guayaquil de donde podemos obtener valores e informacion de los
titulos que se cotizan de las empresas de acero. Ademas se tiene acceso a la
informacion presente en las paginas web oficiales de las empresas que se
encuentren en la Bolsa, de donde se puede extraer informacién financiera

importante para el desarrollo del proyecto.

La poblacion de estudio son las empresas dedicadas a la industria del acero
ecuatorianas presentes en el mercado bursatil las cuales son ADELCA,
NOVACERO, IPAC se constata que las mismas presentan actividad dentro de
dicho mercado.

Tabla 1. Empresas Analizadas

No. Inscripcién No. Inscripcién en EMISOR
en el CPMV el CPMV Valores
Emisor

2019.Q.01.002743 2020.Q.02.003019 Aceria del Ecuador C.A. ADELCA

2010.2.01.00451 2019. G.02.002497. Ipac S.A.
95.1.1.089 2008.1.02.00661 Novacero S.A.

Fuente: Bolsa de Valores Quito y Guayaquil (2020)
Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)

Para el tratamiento de la informacion, se ordena la informacion obtenida de la



Bolsa de Valores de Quito y Guayaquil, para determinar los afios en donde
cada empresa tiene actividad de emision de obligaciones y realizar la
descripcion correspondiente a cada empresa estudiada y determinar la
participacion dentro del mercado bursatil, para realizar el diagndstico de la
situacion financiera de cada empresa se accede al portal de la Superintendencia
de Compafiias Valores y Seguros para obtener los estados financieros y estado
de resultados de los afios en donde existio alguna emision, con dichos valores
procedemos a la determinacion de los indicadores financieros de
endeudamiento y apalancamiento teniendo en cuenta afios en donde no existio
emisién para poder tener una comparaciones entre afios de emision y afios sin
emisién de obligaciones.

Y finalmente planteamos el modelo de regresion lineal con los valores
presentes en el procedimiento anterior como lo es el valor de Pasivo Total con
el valor de Emision para determinar la relacion entre dichos valores y
determinar si el valor de emisién alcanza como financiamiento para cubrir las

obligaciones las empresas estudiadas.

1.1.3 Justificacion préactica

El presente proyecto tiene como beneficiarios directos a las empresas dedicadas
a la produccion de acero, en el contexto empresarial porque se puede evidenciar
el efecto que tienen dentro del mercado de valores al momento de formar parte
de él como emisores con el fin de obtener recursos externos. Los beneficiarios
indirectos para esta investigacion son los consumidores porque a través de la
financiacion procedente de los titulos emitidos en el Mercado Bursétil, las
empresas de acero pueden desarrollar sus actividades productivas y cumplir

con la demanda del mercado.

El investigador considera que el aporte al Financista con el desarrollo del
presente proyecto de investigacion contribuye para el apoyo de su formacion,
debido a que se considera importante abordar temas en donde se analiza la

estructura empresarial, finanzas para las empresas, finanzas corporativas, la



bolsa de valores y el comportamiento de las empresas dentro del mercado
bursatil, dominar temas como el manejo y aplicacion de indicadores
financieros, ademas del manejo de los estados financieros y la correcta
interpretacion de los mismos, para formar al futuro profesional con un criterio
méas analitico e interpretativo de las diversas situaciones que se pueden

presentar en todas las empresas.

1.1.4 Formulacién del problema de investigacion

¢Como incide el Mercado Bursatil como fuente de financiamiento en la

industria del acero en el Ecuador?

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo general

Analizar el Mercado Bursatil como fuente de financiamiento de las
empresas de acero en el Ecuador como medio de crecimiento

econdémico de un pais.
1.2.2 Objetivos especificos
e Describir la participacion de las empresas de acero en el mercado bursatil

para determinar si existe emision de obligaciones.

e Diagnosticar la situacion financiera de las empresas de acero antes y

después de una emisién para determinar los beneficios o desventajas.

e Disefiar un modelo de regresion lineal que permita relacionar el

financiamiento con la emision.



CAPITULO Il
MARCO TEORICO

2.1 Revisién de literatura
2.1.1 Antecedentes investigativos

En la investigacion de Cadena Silva, Pinargote Pinargote, & Soldérzano
Aveiga, (2018) podemos tomar como aporte informacion relevante para la
sustentacion tedrica de la investigacion, la misma presenta la recopilacion de
caracteristicas y descripcién del mercado de valores ecuatoriano con
referencia al mercado petrolero pero se puede rescatar los aspectos basicos
de los mercados en el Ecuador principalmente del posicionamiento del
mismo como una fuente de inversion mas atractiva para las empresas e
inversionistas gracias a los trabajos realizados por la Corporacién Civil Bolsa
de Valores de Quito (2006) en la Guia del Inversionista Bursatil, por Salazar
y Garcia (2006), por Fonseca & Toro (2008) y por el Diccionario Bursatil de
la Bolsa de Valores de Quito (2010), establecen al mercado de valores como
una parte del mercado financiero en el cual se realizan todas las operaciones
de inversion, encaminadas al financiamiento de diferentes actividades

generando una rentabilidad.

El mercado de valores ha generado importantes contribuciones al
crecimiento de la economia ecuatoriana, las negociaciones bursatiles
presentan un incremento o disminucién debido en gran parte de la variacion
de los precios del petroleo de exportacion; el sector publico tiene un aumento
de participacion en la emision de titulos que se negocian en el mercado de
valores en épocas de crisis petroleras. Como evidencia significativa es la
existencia de una normativa que respalda el funcionamiento del mercado de
valores. El tipo de renta fija se posiciona entre las negociaciones mas
cotizadas en bolsa teniendo una participacion significativa del 78% frente al
total de las negociaciones realizadas. La participacion del Estado con una
inclinacion positiva genera un importante aporte en el dinamismo del

mercado de valores. (Cadena Silva, Pinargote Pinargote, & Solorzano



Aveiga, 2018)

El mercado financiero y el mercado de valores fueron creados por la
necesidad de la basqueda de recursos, principalmente recursos econémicos,
lo cuales permitan el crecimiento de los sectores industrial, empresarial y
comercial. EI Mercado Financiero, estd conformado por instituciones
financieras legalmente establecidas ante un ente de control que ofertan
préstamos de dinero a cambio de un porcentaje de interés. EI Mercado de
Valores en donde las empresas pueden obtener financiamiento directamente
de sus inversionistas tanto nacionales como internacionales. Desde la
creacion de las Bolsas De Valores en el Ecuador, se brinda la posibilidad de
que las pequefias y medianas empresas puedan acceder a recursos financieros
valiendose de su participacion dentro del Mercado de Valores. El
desconocimiento y la poca propagacion de informacion existente y ademas
en gran parte por miedo a lo desconocido y complejo, temor al cambio y
dificultad para abandonar lo tradicional, no permite a las pequefias y
medianas empresas aprovechar los beneficios que les puede brindar el
mercado bursatil. (Gonzélez & Nieto, 2016)

Del articulo publicado por Gonzélez & Nieto (2016), con tema “El Mercado
de Valores como fuente de financiamiento para las pequefias y medianas
empresas Ecuatorianas” se ha considerado como aporte para la investigacion
los resultados arojados en dicho articulo, los mismos son de suma
importancia , su contenido aporta con informacion tedrica primordial basada
en cnocimiento basico acerca del mercado de valores en donde se aborda
temas como: el sistema financieros, mercado financiero, instituciones
financieras, mercado de valores, organismos de control, integrantes del
mercado de valores; los mismos que se encuentran detallados de manera
clara a razon del desarrollo de la investigacion y brindan un escenario
completo de cada elemento con informacion bastante amplia que nos permite
entender de una mejor manera el funcionamiento y razon de ser de los

mercados bhursatiles.



En el Ecuador se han diversificado las condiciones por las cuales las
empresas industriales-manufactureras optan por fuentes externas de
financiamiento siendo actualmente las méas relevantes el crédito de
proveedores y el proveniente de instituciones financieras. El propdsito de la
presente investigacion es identificar y analizar los factores asociados a la
adopcion de alguna alternativa de financiamiento externo por parte de las
empresas manufactureras del Ecuador durante el periodo comprendido entre
los afios 2007 y 2016. (Garcia Regalado, Sanchez Giler, & Zavala Vinces,
2018)

En la investigacién brindada por Garcia Regalado, Sanchez Giler, & Zavala
Vinces (2018) con el tema “Factores determinantes en la adopcion de las
alternativas de financiamiento y su evidencia en el crecimiento de las
empresas manufactureras en Ecuador” se ha considerado la metodologia
como aporte para la presente investigacion, debido a que guarda una
similitud con la metodologia a utilizar en esta investigacion, la misma
presenta un enfoque cuantitativo, no experimental, longitudinal, y de alcance
descriptivo, sigue una logica deductiva y emplea el paradigma post-
positivista, partiendo de un analisis tedrico al analisis econométrico de datos.
Para el analisis metodoldgico de resultados a obtener se fundamentaran en la
metodologia de modelos paramétricos y no paramétricos como lo son los
efectos fijos y aleatorios y a su vez, se utilizaran variables de control como el
tiempo, sector econdmico, tamafio de empresa, actividad econémica, para de
esta manera poder minimizar las diferencias macroeconémicas y
microecondémicas debido a los afios y el mercado en el que opera cada

empresa.

El articulo es producto de un estudio acerca de la forma en la que invierten

sus utilidades las PyME (Pequefias y Medianas Empresas) del Canton

Milagro, Ecuador. El propdsito de la investigacion es dar a conocer la Bolsa

de Valores como fuente de inversion considerando que la mayoria lo hacen

en instituciones financieras, existe un alto grado de desconocimiento sobre

ventajas y beneficios que brinda el Mercado de Valores Ecuatoriano al
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considerarlo como una fuente para invertir dinero. Para lo cual se establecio
un solo objetivo general, el mismo que consiste en demostrar la rentabilidad
y efectividad de realizar transacciones dentro de este Mercado. Después de
estudiar el problema, las leyes y reglamentos que rigen el tema, por medio de
encuestas aplicadas a gerentes — propietarios de las PYMES establecidas en
Milagro, se cerciord sobre el desconocimiento de informacion acerca de
como opera el Mercado de Valores. Los resultados obtenidos fueron
tabulados y reflejados a través de gréficos estadisticos, dejando como
resultado que algunos propietarios poseen desinterés de conocer sobre banca
e inversiones porque creen que si invierten en la Bolsa de Valores corren
riesgo de perder parte o totalidad de sus ganancias. (Pérez Manzo, Rivera
Hernandez, & Solis Granda, 2015)

Del articulo publicado por Pérez Manzo, Rivera Hernandez, & Solis Granda
(2015) con el tema “Analisis del Mercado de Valores Ecuatoriano como
fuente de inversion para las PYMES” se ha tomado en cuenta los Resultados
arrojados por esta investigacion para contribuir como aporte a este proyecto
debido a que los mismos demuestran que en la induccion sobre la Bolsa de
Valores realizada previo a la aplicacion de la encuesta a los gerentes —
propietarios de las empresas estudiadas, en la cual manifiestan que seria
buena y muy buena la rentabilidad que este les podria ofrecer debido a que es
una fuente de financiamiento e inversion que aun no ha sido explotada por
parte de las PyME, con dicho estudio aplicado se ha concluido que el tener
un conocimiento solo la inversién dentro del mercado de valores a corto y
largo plazo puede ser una alternativa muy fructuosa de obtener
financiamiento para el desarrollo de sus actividades teniendo asi en cuenta
que es una forma mas facil de obtener recursos diferentes a los tradicionales

obtenidos de las entidades financieras.

En la dltima década, el mercado financiero ecuatoriano se ha tornado muy

dindmico debido a la permanente interaccion entre el Estado y empresas del

sector privado ocasionando que haya mayor flujo de circulante en la

economia y con esto el uso de fuentes alternativas de financiamiento para
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inversion. Es asi como el mercado de capitales en el Ecuador se ha
desarrollado a pasos agigantados debido a que procesos como la
titularizacion de cartera tanto de consumo como inmobiliaria y de flujo de
fondos se han tornado una inmejorable alternativa de financiamiento para
empresas pequefias y medianas. En el presente trabajo de investigacion se
pretende demostrar que este método de financiamiento es de menor costo y
de mayor alcance si lo comparamos con el que ofrecen las instituciones
financieras tradicionales como bancos y cooperativas de ahorro y crédito.
(Zambrano, Martinez, Balladares, & Molina, 2017)

El estudio realizado por Zambrano, Martinez, Balladares, & Molina (2017)
con el tema “El mercado de capitales como fuente de financiamiento para las
PYMES en el Ecuador. Caso: Ferzafa s.a” aporta a la presente investigacion
con sus resultados en dichos mismos que después de aplicada la metodologia
correspondiente tenemos que el financiamiento por medio de mercado de
capitales es mas eficiente y menos costoso si se compara con el
financiamiento a través del sistema tradicional. La busqueda de liquidez por
parte de las empresas es incesante, la titularizacion es una herramienta eficaz
y de bajos costos con respecto al financiamiento tradicional. Que se lo

realiza a través de las instituciones bancarias.

La influencia de la globalizacion financiera en el mercado de valores, desde
su aparicion hasta la época actual caracterizada por el uso de nuevas
tecnologias en informética y telecomunicaciones, por el aumento del interés
de los inversionistas para invertir en mercados extranjeros y por la aparicion
de nuevos productos financieros internacionales. El presente trabajo es una
investigacion tedrico descriptiva de tipo documental, se utilizaron 39 fuentes
que cubren el periodo 1995-2017. La globalizacion en los mercados
financieros se relaciona con el desarrollo y creacién de sofisticados
productos financieros que se negocian en diferentes mercados de capitales,
estableciéndose una interdependencia a través de transacciones electrénicas
gracias a los adelantos en los campos de las tecnologias de la informatica,
telecomunicaciones e internet que propician procesos mas eficientes que
12



conllevan a una reduccion de costos. Los resultados obtenidos muestran las
bolsas de valores pequefias que, por lo general, pertenecen a paises de la
periferia como Ecuador no se han beneficiado de la globalizacién financiera.
Por ultimo, se concluye que el mercado de valores ecuatoriano por no estar
integrado con los mercados de otros paises, y porque en él, no se negocian
derivados financieros, no presentd mayor contagio de la crisis financiera

internacional del 2008. (Acosta Palomeque & Avilés Ledn, 2018)

Del trabajo presentado por Acosta Palomeque & Avilés Leon (2018) con el
tema “Influencia de la globalizacion financiera en el mercado de valores
ecuatoriano” se toma como un aporte a la investigacion la metodologia de
dicho articulo cientifico ya que es mismo estd basado en una investigacién
descriptiva de tipo documental, porque el procedimiento implica la
basqueda, organizacion, sistematizacion y analisis de documentacion
sobre la influencia de la globalizacion en el desarrollo del mercado de
valores ecuatoriano desde su aparicion hasta el afio 2017. La globalizacién
financiera incluye, principalmente, a los mercados financieros, cuyo
comportamiento determina los movimientos del tipo de cambio, crédito y de
los capitales, en consecuencia, los mercados financieros tienen un rol
importante en la estabilidad de las economias de todos los paises. La
globalizacion financiera también se relaciona con el desarrollo y
creacion de sofisticados productos financieros como los derivados, futuros y
opciones, entre otros, que cotizan en diferentes mercados bursatiles
interdependientes a través de las transacciones electronicas que movilizan

grandes cantidades de recursos

Los ultimos acontecimientos ocurridos en los mercados financieros al cierre
del presente nimero ponen en la mesa de debate el papel que juegan éstos y
el financiamiento al proceso del crecimiento econdmico. Desde la vision del

13

pensamiento hegemonico, utilizando la metafora de Milton Friedman, “el
dinero cae desde el helicoptero”. Esto incide, por tanto, en el mercado
financiero donde los intermediarios financieros actlan como agentes
econémicos a través de los cuales se asignan los recursos para el
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financiamiento de la produccion. En economias integradas al mercado
mundial los flujos y la movilidad de los capitales adoptaran una estrategia a
partir de la teoria de las ventajas comparativas para la asignacion de
recursos, no sélo de acuerdo a la oferta y a la demanda, sino en funcion de la
rentabilidad. La importancia de la apertura de la cuenta de capital ha sido
determinante para la libre movilidad de los capitales, principio que fue
tomado como regla generalizada para todos los paises al inicio de los afios
noventa y cuyo efecto se mostr6 en continuas crisis bancarias (regla que
respondid a la basqueda de la rentabilidad de los flujos de capital a nivel

internacional). (Girén, 2015)

El articulo busca desarrollar una propuesta viable para que pequefias y
medianas empresas que realizan operaciones comerciales e industriales en la
provincia del Guayas, puedan obtener una opcion de financiamiento a través
del mercado de valores ecuatoriano, considerando especificamente las Bolsas
de Valores de Guayaquil y Quito. El estudio plantea la obtencién de una
muestra representativa de Pymes que permitio recabar informacion sobre
diferentes variables de analisis, mismas que ayudaron a describir el estado
actual de las pymes y por consiguiente conocer cudles han sido las
principales fuentes de financiamiento utilizadas para la compra de activos
fijos enfocados en incrementar su productividad y lograr asi exportar a
mercados en los cuales el Gobierno Nacional mediante el Instituto Promotor
de Exportaciones e Inversiones PRO ECUADOR ha establecido una Oficina
Comercial en el Extranjero (OCE). (Garzén Jiménez, Garzon Rodas, &
Garzon Quiroz, 2016)

El grado de desarrollo de los mercados financieros son un indicativo del
crecimiento econdémico de los paises. Una alternativa para el financiamiento
de las empresas es la colocacion de bonos corporativos a través del mercado
de valores, asi, este estudio pretende revisar el comportamiento en el
mercado de valores peruano relativo a las emisiones de bonos corporativos
comparativamente durante los periodos 2005-2010 y 2015-2019, como
reflejo de la situacion del mercado actual peruano. Es una investigacion de
14



tipo documental y descriptiva, recopilando datos relativos a las colocaciones
de bonos corporativos (montos, plazos de vencimiento y tasas de interés),
mediante la revision de notas de prensa de la Superintendencia del Mercado
de Valores (SMV) y los respectivos informes acumulados, de las diferentes
compafiias clasificadoras de riesgo aprobadas por SMV, para cada una de las
empresas en estudio. Se observd en promedio un aumento en las emisiones,
asi como la disminucién de las tasas de interés y ambas tendencias, fueron
estadisticamente significativas. Por otra parte, dos de las empresas revisadas,
emitieron bonos verdes tanto en el mercado nacional como en el
internacional. Estos, son indicadores favorables para la economia del Peru,
los cuales validan que viene en crecimiento y mas aun, predispuestas al
cambio global en donde se busca mas que el financiamiento empresarial, un
impacto positivo en el &mbito social y en el medio ambiente, con la emision

de bonos verdes. (Horna Zegarra, 2020)

El trabajo aborda una temaética relevante de la economia en la provincia de
Manabi, Ecuador, las fuentes de financiamiento de las medianas empresas,
las cuales juegan un importante rol en la economia. El tipo de financiamiento
y sus condiciones que inciden significativamente en su sostenibilidad.
Determinar las fuentes de financiamiento, sus fortalezas y debilidades y la
forma optima de financiamiento constituye un problema de investigacion y
los objetivos del estudio, por su impacto directo en el mejoramiento de la
calidad de vida, el incremento de los niveles de empleo y el desarrollo
econémico de la provincia. La problematica es analizada desde una
perspectiva tedrica y caracteriza las medianas empresas respecto a la gestién
financiera. Entre los méetodos empleados: la abstraccion cientifica, el método
deductivo, el método comparativo, el analisis de documentos, el método
historico-l6gico aplicado al desarrollo de las medianas empresas y los
estudios de casos multiples. (Subia Veloz, Barzaga Sablon, & Nevares
Barberan, 2018)

2.1.2 Fundamentos tedricos
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TIPOS DE MERCADOS

Mercado Bursatil

Es un mercado especial relacionado con operaciones 0 transacciones
realizadas en diferentes bolsas de valores del mundo. (Zambrano, Martinez,
Balladares, & Molina, 2017)

Mercado extrabursatil

Se trata de un mercado desorganizado en el que también han intervenido
intermediarios de sociedades de valores Los intermediarios son instituciones
autorizadas a negociar instrumentos financieros inscritas oficialmente en el
Registro del Mercado de Valores. (Zambrano, Martinez, Balladares, &
Molina, 2017)

Inversionistas institucionales

Son todas entidades financieras autorizadas por los bancos y la supervision
de seguros como intermediarios financieros. (Zambrano, Martinez,
Balladares, & Molina, 2017)

Mercado privado

La caracteristica de este mercado es que no existe la necesidad de que
intermediarios de valores o0 inversionistas institucionales negocien
instrumentos financieros entre oferentes y solicitantes de valores, siempre
que estén debidamente registrados en el mercado de valores (Zambrano,
Martinez, Balladares, & Molina, 2017).

El Mercado Bursatil
El Mercado Bursatil en el Mundo y en el Ecuador

Actualmente existen varias alternativas de ahorro e inversion para empresas
y personas naturales que permiten, respectivamente, obtener rendimientos y
diversificar el riesgo inherente a una inversion. Una de ellas es el mercado de

valores, que surge en el contexto de la globalizacion de la economia, la
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internacionalizacion de los lujos financieros y la desregularizacion de los
mercados. La ventaja del mercado de valores es que permite a emisores
locales obtener recursos de ahorro extranjeros y, de la misma forma, a los
emisores extranjeros conseguir recursos de ahorro locales para la realizacion

de grandes proyectos. (Cordoba Padilla, 2015)
Estructura del Mercado de Valores

La estructura del mercado de valores de acuerdo con la "Ley del Mercado de
Valores", las instituciones responsables de la supervision del mercado de
valores ecuatoriano son: la Comision Nacional de Valores y la supervision
corporativa. El organo rector es la Comision Nacional de Valores, que es
responsable de formular las politicas generales del mercado de valores.
(Cordoba Padilla, 2015)

Segun Cordoba Padilla (2015);

El organismo responsable de implementar las politicas es el
regulador corporativo, estas politicas son propuestas por el Consejo
Nacional de Valores para regular las actividades en el mercado de
valores. Actualmente existen dos bolsas de valores en Ecuador:
Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG) y Bolsa de Valores de Quito
(BVQ), donde estan registradas 34 casas de bolsa (Quito tiene 21 y
Guayaquil 13 casas).

lustracion 1 Estructura del Mercado de Valores
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SUPERINTENDENCIA
DE COMPANIAS

Ejecuta la politica general
del Mercado de Valores

CONSEJO NACIONAL DE
VALORES

Establece politicas y requla al
funcionamiento del mercado
de valores

BOLSA DE VALORES

Corporacion, que presta
Servicios y mecanismos
para negociar valores.

ADMINISTRACION DE
FONSOS Y FIDEICOMISOS

Organizadas para la
capacitacion  de  recursos,
administrar por cusnta v riesgo

CALIFICADORAS DE
RIESGOS

Cumplen el objeto de
calficar el resgo
solvencia  de  los

por inversionistas emisores,
|
Depbsitos  centralizados CASAS DE VALORES
de compensacion y . )
S Ejercen actividades de
Nrsidackn — intermediacion de valores

Fondos Colectives
Administrativos e
Internacionales

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
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INVERSIONES

Se conoce como inversion a cualquier instrumento en el que se depositan
fondos con la expectativa de que genere ingresos positivos y/o conserve o0

incremente su valor.
Tipos de Inversiones
Titulos o propiedad

Las inversiones que representan deuda o propiedad, o el derecho legal a
adquirir o vender una participacion en la propiedad se conocen como titulos.
Los tipos mas comunes de titulos son las acciones, los bonos y las opciones.

Por otro lado la propiedad consiste en inversiones en bienes raices o en propiedad
personal tangible. La propiedad en bienes raices consiste en los terrenos, los
edificios y lo que estd relacionado con los terrenos de manera permanente. La
propiedad personal tangible incluye objetos como oro, obras de arte, antigtiedades y

otros articulos de coleccion. (Gitman & Joehnk, 2009)
Directa o indirecta

Una inversion directa es aquélla en la que un inversionista adquiere
directamente un derecho sobre un titulo o propiedad. Si usted compra una
accién o un bono para obtener ingresos o conservar su valor, usted ha hecho
una inversién directa. Una inversion indirecta es una inversion en un grupo
de titulos o propiedades, creada cominmente para satisfacer una o mas metas
de inversion. En vez de invertir directamente en determinado titulo o
propiedad, usted invierte de manera indirecta al adquirir un interés en un

grupo de titulos o propiedades administrados profesionalmente.
Deuda, patrimonio neto o derivados financieros

El patrimonio neto representa la participacion continua en la propiedad de
una empresa o posesion. Una inversion en patrimonio neto puede mantenerse
como un titulo o como posesion de una propiedad especifica. El tipo mas

comun de titulo patrimonial son las acciones ordinarias.
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Los derivados financieros no son deuda ni patrimonio neto. Su valor se
deriva de un titulo o activo subyacente y posee caracteristicas similares a
éste. Las opciones son un ejemplo: un inversionista compra basicamente la
oportunidad de vender o comprar otro titulo a un precio especifico durante
determinado periodo de tiempo.

Bajo o alto riesgo

Las inversiones de bajo riesgo son aquellas que se consideran seguras con
respecto a un rendimiento positivo. Las inversiones de alto riesgo se

consideran especulativas; sus niveles de rendimiento son muy inciertos.
Corto o Largo plazo

Las inversiones a corto plazo vencen comUnmente en un afio. Las
inversiones a largo plazo son las que tienen vencimientos mayores o, al igual

que las acciones ordinarias, no tienen ningin vencimiento en absoluto.
Internas o Extranjeras

Las inversiones internas son deuda, capital propio y derivados financieros de
empresas con sede en Estados Unidos mientras que las inversiones
extranjeras son deuda, capital propio y derivados financieros de empresas

con sede en otros paises.
Instrumentos de Inversion
Instrumentos a corto plazo

Los instrumentos a corto plazo incluyen instrumentos de ahorro que
generalmente tienen vidas de un afio 0 menos. Los instrumentos a corto
plazo implican generalmente poco o ningln riesgo. Con frecuencia, estos
instrumentos se usan para “almacenar” fondos inactivos y obtener un
rendimiento hasta que dichos fondos se invierten en instrumentos a largo
plazo los cuales proporcionan liquidez, es decir, tienen la capacidad de convertirse
en efectivo rapidamente, con una pérdida de valor escasa o nula.
20



Acciones Ordinarias

Las acciones ordinarias son una inversion en acciones que representa la
participacion patrimonial en una corporacion. Cada accion ordinaria
simboliza una fraccion de la participacién en la propiedad de la empresa. El
rendimiento sobre la inversion en acciones ordinarias proviene de una de dos
fuentes: dividendos o ganancias de capital. Los dividendos son pagos
periddicos que la corporacidn hace a sus accionistas a partir de sus ganancias
presentes y pasadas. Las ganancias de capital son el resultado de la venta de
acciones (o de cualquier activo) a un precio que excede a su precio inicial de

compra.
Titulos de renta fija

Los titulos de renta fija son instrumentos de inversion que ofrecen un
rendimiento periodico fijo. Algunos ofrecen rendimientos garantizados por

contrato y otros tienen rendimientos especificos, pero sin garantia.

Bonos.- los bonos son instrumentos de deuda a largo plazo que emiten
corporaciones y gobiernos. El tenedor de un bono tiene el derecho
contractual de recibir un rendimiento de intereses conocido, mas el
rendimiento del valor nominal del bono (el valor establecido que se da al

certificado) hasta su vencimiento.

Titulos convertibles.- Un titulo convertible es un tipo especial de obligacion
de renta fija que permite al inversionista convertirla en un nimero especifico

de acciones ordinarias.

Acciones preferentes.- Al igual que las acciones ordinarias, representan una
participacion en la propiedad de una corporacién y, a diferencia de ellas,
tienen una tasa de dividendos establecida. El pago de este dividendo tiene
preferencia sobre los dividendos de las acciones ordinarias de la misma

empresa.

Fondos de Inversion
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Se conoce como fondo de inversion (o fondo mutuo) cuando una empresa
que recauda dinero de la venta de sus acciones e invierte en un grupo

diversificado de titulos que administra profesionalmente.
Derivado financieros

El valor de los derivados financieros se deriva de un titulo o activo
subyacente. Comunmente poseen altos niveles de riesgo porque, en general,
tienen rendimientos inciertos o valores de mercado inestables. No obstante,
debido a su riesgo mayor que el promedio, estos instrumentos tienen también
altos ni veles de rendimiento esperado. Los principales derivados financieros

son las opciones y los futuros.

Opciones.- las opciones son titulos que dan al inversionista la oportunidad
de vender o comprar otro titulo a un precio especifico durante determinado

periodo.

Futuros.- los futuros son obligaciones de caracter legal que estipulan que el
vendedor del contrato entregara un activo y el comprador del contrato lo
recibird en una fecha especifica y a un precio acordado al momento de la

venta del contrato.

Otros instrumentos de inversiones comunes

Los inversionistas también usan otros instrumentos de inversién. Los mas comunes

son las inversiones con ventajas fiscales, los bienes raices y los activos tangibles.

Las inversiones con ventajas fiscales son instrumentos y estrategias de inversion

para reducir legalmente la responsabilidad fiscal de un individuo.

Los bienes raices consisten en entidades como residencias, terrenos y diversas
formas de propiedades de renta, incluyendo bodegas, oficinas, edificios de

apartamentos y condominios.

Los activos tangibles son activos de inversion, diferentes a los bienes raices, que
pueden verse o tocarse como el oro y otros metales preciosos, las piedras preciosas

y los articulos de coleccidbn como monedas, timbres postales, obras de arte y
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antiguedades.
Papel Comercial

El Papel Comercial es un valor emitido como una forma de captar recursos
del publico y financiar sus actividades productivas, es un tipo de obligacion
de caracteristica de corto plazo. ElI Papel Comercial es un valor
representativo de una deuda, que el emisor crea o reconoce y es exigible

segun las condiciones establecidas en la emision.

Como titulo de crédito da derecho al cobro de intereses y a la recaudacion
del capital. Se le considera Papel Comercial cuando el plazo de los valores es
inferior a 360 dias contados desde su emision hasta su vencimiento. Cuando
una empresa emite papel comercial tiene un programa abierto, esto quiere
decir que cuenta con una linea de financiamiento revolvente durante 720 dias
y la empresa podra emitir valores, pagarlos y volverlos a emitir durante este
lapso de tiempo. (Bolsa de Valores Quito (BVQ), 2020)

Beneficios de emitir Papel Comercial:

e Maneja el plazo de financiamiento que por lo general una empresa

necesita.

e Dispone de una linea de financiamiento abierta y revolvente por 720

dias.

e Brinda una tasa de financiamiento siempre acorde al mercado (cero

cupdn).

o Ofrece condiciones atractivas para los inversionistas. (Bolsa de
Valores Quito (BVQ), 2020)

Factura Comercial Negociable

Las Facturas Comerciales Negociables (FCN) son valores genéricos de
Renta Fija cuya estructuracion no requiere de calificacion de riesgo, dichos
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valores pueden ser negociados por cualquier empresa legalmente constituida
que posea un RUC. Para que las FCN puedan ser negociadas en el Mercado
de Valores deben haber sido inscritas tanto en el Catastro Publico del
Mercado de Valores como en Bolsa, y estas no pueden tener un plazo mayor
a 180 dias contados a partir de la fecha de emision del documento. (Bolsa de
Valores Quito (BVQ), 2020)

Para el Emisor, es una manera de transformar cuentas por cobrar en liquidez
inmediata, a través del descuento de una factura. Para el Inversionista, es una
oportunidad de generar un retorno atractivo en un instrumento de corto
plazo. Las FCN se convierten en negociables cuando la empresa que vendid
productos a otra decide adelantar el cobro negociando su factura en el
mercado de valores, para lo cual, utiliza el sistema en linea del SRI, le da la
categoria de NEGOCIABLE y la vende a través de una casa de valores.
(Bolsa de Valores Quito (BVQ), 2020)

Beneficios de emitir Facturas Comerciales Negociables:

e Se puede convertir ventas a crédito, en ventas a contado a tasas muy

competitivas y de forma rapida.

e Se obtiene liquidez pero no es un préstamo bancario o cooperativo,

por lo que no implica endeudamiento y no necesita garantias.
e Esuna herramienta efectiva para conseguir capital de trabajo.

e Aporta a la mejora el ciclo de cobranza y los niveles de seguridad,
dado que la negociacion se da en un mercado regulado. (Bolsa de
Valores Quito (BVQ), 2020)

Elementos que interviene en una Emision de Obligaciones
Emisor

Es aquel que emite la deuda representado por titulos u obligaciones. (Bolsa

de Valores Quito (BVQ), 2020)
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Institucién emisora de las obligaciones

Es la entidad del sector empresarial o sector publico con nombre comercial,
su objeto es la obtencion de fondos para financiar diversos tipos de
proyectos, asi como para la reestructuracion de deuda o capital de trabajo.
(Bolsa de Valores Quito (BVQ), 2020)

Inversionistas

Empresas o personas fisicas que hayan adquirido valores y tengan las
cualidades de sus acreedores. (Bolsa de Valores Quito (BVQ), 2020)

Agente estructurador

Responsable de coordinar la emisidn entre el emisor y todos o algunos de los
comerciantes (Bolsa de Valores Quito (BVQ), 2020)

Agente colocador

Esta entidad se encarga de verificar la calidad de los suscriptores
profesionales, es decir, la calidad de recibir y colocar valores en el publico.
(Bolsa de Valores Quito (BVQ), 2020)

Agente pagador

Es el representante del emisor para cancelar el principal y los intereses
adeudados por la emision. (Bolsa de Valores Quito (BVQ), 2020)

Agencias calificadoras

Estas entidades son responsables de evaluar el riesgo crediticio del emisor y
los valores del emisor. (Bolsa de Valores Quito (BVQ), 2020)

Representante legal

Es responsable de defender los intereses de los tenedores de valores y
representar sus derechos (Bolsa de Valores de Quito (BVQ), 2021).
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El CAPITAL SOCIAL

El capital social es el monto de dinero o bienes reunidos por uno 0 mas
individuos para la creacion de una institucion o entidad y de divide en capital

autorizado, pagado y suscrito.
El capital autorizado

Es el monto fijado en el contrato social, hasta el cual un banco privado o una
sociedad financiera podran disponer la suscripcion y emision de acciones.

(Superintendencia de Bancos y Seguros , 2017)
El capital pagado

Es el que se encuentra efectivamente entregado a la entidad por parte de los
accionistas y se encuentra cubierto en cualquiera de las formas mencionadas

en la ley. (Superintendencia de Bancos y Seguros , 2017)
El capital suscrito

Es el que determina la responsabilidad de los accionistas y consiste en la
parte del capital autorizado que cada accionista se compromete a pagar al
momento de la constitucion o con cada aumento de capital que realice la
institucién, sujetdndose a los términos establecidos en la ley, el presente
capitulo y sus estatutos. El capital suscrito no puede ser menor del 50% del
capital autorizado y por lo menos la mitad del capital suscrito deberé pagarse
al momento de la suscripcion de acciones. (Superintendencia de Bancos y
Seguros , 2017)

CALIFICADORAS DE RIESGO

Son sociedades o entidades con la autorizacion de brindar sus servicios a
entidades publicas y privadas cuyo objetivo social es brindar una calificacion
de valores o riesgos relacionados con la actividad financiera, bursatil o
cualesquiera relacionadas con la inversion, manejo y aprovechamiento de

recursos captados por el publico.
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Segun el Codigo Organico Monetario y Financiero Ecuatoriano (2014) en

vigencia menciona lo siguiente con respecto a las calificadoras de Riesgo:

La solvencia y la capacidad de las entidades del sistema financiero
nacional para administrar los riesgos con terceros y cumplir sus
obligaciones con el publico serd calificada sobre la base de
parametros minimos que incluyan una escala uniforme de
calificacion de riesgo por sectores financieros, de acuerdo con las
normas que al respecto emita la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera. (pag.41)

La calificacion de riesgo podra ser realizada por compafiias
calificadoras de riesgos nacionales o extranjeras, o0 asociadas entre
ellas, con experiencia y de reconocido prestigio, calificadas como
idéneas por los organismos de control. La contratacion de estas
firmas serd efectuada mediante procedimientos de seleccion,
garantizando la alternabilidad. La calificacién sera efectuada al 31
de diciembre de cada afio, y sera revisada al menos trimestralmente
para las entidades de los sectores financieros publico, privado y
popular y solidario segmento, y serd publicada por los organismos
de control en un periddico de circulacién nacional. (pag.41)

Calificaciones de Riesgo
Segun Navarro C. (2005) expresa que:

Los titulos que se califican son:

e Obligaciones.

e Papeles Comerciales.
Cuotas de Fondos Colectivos de Inversion.
Acciones o valores patrimoniales (optativa).
Valores derivados de una titularizacion.

Las categorias de riesgo para los titulos representativos de deuda
son:

* AAA. La més alta capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados. Posee una excelente situacion
economica-financiera

* AA. Una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados.

« A. Buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos
y plazos pactados.

« B. Tiene capacidad de pago del capital e intereses en los términos
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y plazos pactados.

* C. Minima capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados.

e D. No tiene capacidad de pago del capital e intereses en los
términos 'y plazos pactados y presenta posibilidad de
incumplimiento.

 E. No tiene capacidad para el pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados, o se puede encontrar en estado de
suspension de pagos o0 no cuenta con activos suficientes para el
pago en caso de quiebra o liquidacion. (pag. 46)

Base Legal

Esta investigacion tiene la base legal estipulada en la Ley de la Bolsa de
Valores (2017)

LEY DE MERCADO DE VALORES
TITULO I
DEL OBJETIVO Y AMBITO DE APLICACION DE LA LEY

Art. 3.- del mercado de valores: bursatil, extrabursatil y
privado

Los mecanismos utilizados por el mercado de valores estan sujetos
a la Ley, son utilizados para canalizar los recursos financieros
dirigidos a las actividades productivas a través de la negociacién de
valores en los segmentos bursatil y extrabursatil.

El mercado bursatil estd organizado por las negociaciones de
valores que se encuentran en el mercado de valores, las ofertas y las
demandas.

El mercado extrabursatil es un mercado primario que su base
principal son las instituciones financieras y el inversor, aqui no
interviene un intermediario de valores; estos valores son emitidos
por las instituciones financieras que se encuentran registradas en el
mercado de valores y en las bolsas de valores

A los mercados privados se les reconoce como aquellas que
desarrollan las transacciones en forma directa, es decir solamente
entre comprador y vendedor sin la intervencion de intermediarios,
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sobre valores no registrados en el mercado de valores o productos
de transferencias de acciones originadas en fusiones, herencias,
donaciones y liquidaciones de sociedades.

Las operaciones que se realicen con valores que son efectuados por
intermediarios de  valores autorizados e inversionistas
institucionales en los mercados bursatil y extrabursatil; seran
reconocidas por la Superintendencia de Compafiias para el
procesamiento y difusidn; en un determinado periodo.

Art. 4.- de la intermediacion de valores y de los intermediarios:

La intermediacion de valores es una serie de actividades,
comportamientos y contratos en los mercados bursatiles y
extrabursatiles, con el fin de vincular la oferta y la demanda de
compra 0 venta de valores. Los corredores de valores son solo
firmas de valores y pueden De acuerdo con los estdndares emitidos
por el tercero, negociar en nombre del tercero o por su cuenta
Comision Nacional de Valores (C.N.V.).

Los intermediarios de valores son U(nicamente sociedades de
valores, y pueden negociar en los mercados antes mencionados por
cuenta de terceros o ellos mismos de acuerdo con las normas
dictadas por la Comision Reguladora del Mercado de Valores.

Las instituciones del sistema financiero pueden adquirir; de acuerdo
con la definicion de esta ley, retienen o enajenan valores de renta
fija u otros valores por su cuenta, y estas instituciones tienen
prohibido realizar negocios de intermediacion de valores en el
mercado extrabursatil por cuenta de terceros; esto solo se puede
hacer a traves de una casa de bolsa.

TITULO IV
DE LA OFERTA PUBLICA
CAPITULO |
Disposiciones Generales
Art. 11.- concepto y alcance. -

La emision puablica de valores es una recomendacion dirigida al
publico o departamentos especificos; de acuerdo con las reglas
generales sobre negociacién de valores en el mercado emitidas por
la Comisién Reguladora del Mercado de Valores, la cotizacion
puede ser primaria y secundaria.

Oferta pablica primaria de valores: Es la que se encuentra en el
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mercado por primera vez en el mercado de negociacion de valores.

Oferta publica secundaria de valores: Tiene el propésito de negociar
en el mercado valores emitidos y colocados previamente.

En la Ley de Valores vigente se especifica (2017); que los valores emitidos
para su presentacion a oferta publica deben ser cancelados. En el proceso de
emision puablica, el emisor es una institucion del sistema financiero o del
sistema financiero publico y solidario; en el caso de bursatilizacién, sera
necesario aprobar la emision de la agencia de control correspondiente con
anticipacion o adoptar estandares positivos, y la agencia de control debe
considerar especificamente la posibilidad de emisién. Impacto en los
indicadores de cumplimiento obligatorio y en los estados financieros de
emisores 0 promotores este proceso. La agencia controladora de la
institucion financiera y la economia masiva solidaria debe anunciar dentro de

quince dias habiles (Ley de Mercado de Valores, 2017).

En la Ley de Mercado de Valores se especifica que (2017); Los valores
emitidos para someterlo a oferta publica deben ser salvo los valores
ordinarios (que pueden ser valores fisicos o valores intangibles) emitidos por
el sector financiero inscritos en el registro publico del mercado de valores,
todos son valores no materiales. Si los valores emitidos por entidades del
sector publico estan autorizados por la Comision de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera, pueden ser en especie. Las empresas, reguladores de
valores y seguros tendran la facultad de autorizar la oferta pablica de valores
y aprobar el contenido del prospecto o circular y la emision de los emisores
bajo su control.

EL FINANCIAMIENTO
Tipos de financiacion

Fuentes de financiamiento domésticas
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Sector Gobierno

El financiamiento del sector publico es fundamental y tiene un rol crucial en
las inversiones (especialmente en proyectos con alto beneficio social, pero
poca rentabilidad econémica), y se seguiran necesitando recursos
presupuestarios del gobierno nacional e innovaciones importantes tales como
el uso de instrumentos fiscales especiales, la movilizacion de los recursos
internos no se limita sélo a lo fiscal. El financiamiento de la infraestructura
en la regidn necesitard mas que nunca de la implementacion de una estrategia
para movilizar los recursos internos que suponga también desarrollar los
mercados y sistemas financieros de la region; promoviendo el uso de nuevas
alternativas de financiamiento con fuentes de participacion mixta entre sector
gobierno, sector privado doméstico y externo y banca de desarrollo nacional,

regional y multilateral.

Fuentes de financiamiento externas
Fuentes externas Regionales

Banca de desarrollo regional

Desde mediados de la década pasada, la Banca de Desarrollo en la region
logré un reposicionamiento en materia de financiamiento de inversiones en
América Latina. Este fendmeno se fue consolidando en la medida en la que
la Banca de Desarrollo fue cubriendo vacios en el financiamiento de sectores
productivos, empresariales y de gobierno. El sector de Infraestructura
econdmica (principalmente infraestructura de transporte, logistica y
comunicaciones) cobré alto protagonismo en este escenario, especialmente
aprovechando el impulso integrador en materia fisica que se intensifico en la
region en los dltimos afios. Existen diversos programas bilaterales o
subregionales que varios paises de la region ofrecen para apoyar el
financiamiento del desarrollo regional, ya sea mediante sus bancos de
desarrollo nacionales o sus agencias de cooperacion internacional o también

creando una nueva institucionalidad subregional dentro de sus marcos de
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integracion para cumplir con tales objetivos.
Fuentes externa Extrarregionales

Los diversos programas bilaterales que varios paises ofrecen para apoyar el
financiamiento del desarrollo, ya sea mediante sus bancos de desarrollo
nacionales o sus agencias de cooperacion internacional (tal como se ha
analizado previamente en este trabajo una seleccidon de casos mas
relevantes); también existen fondos internacionales de un conjunto de paises
de fuera de la region que se proponen financiar proyectos de desarrollo en

diversas areas en paises en desarrollo.

Banca Multilateral de Desarrollo: Banco Mundial (BM) EI Banco Mundial
(BM) esta formado por dos agencias, el Banco Internacional de
Reconstruccion y Fomento (BIRF) y la Asociacion Internacional de
Desarrollo (AID). ElI Banco Mundial forma parte del Grupo del Banco
Mundial, que también conforma la Corporacion Financiera Internacional
(CFI), el Organismo Multilateral de Garantia de Inversiones y el Centro

Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI).
Otras formas de acceso al financiamiento
La Banca

En sector bancario es la manera mas tradicional conocida por parte de la
empresas de obtener financiamiento, mediante préstamos se puede conseguir
efectivo el mismo que por lo general para su obtencion las entidades
bancarias se rigen a las condiciones establecidas por los entes de control es
decir existen condiciones para poder ser prestatarios del dinero como por
ejemplo los préstamos se destinan por la finalidad a la cual seran destinados
ademas de tener una tasa de interés segun dicha finalidad, establecer
periodos de tiempo y condiciones que deben ser cumplidas por parte de los
prestatarios para poder acceder al financiamiento como es la capacidad de

pago e historial crediticio.
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Bursatilizacién, bonos de infraestructura e inversiones institucionales

La bursatilizacion es un mecanismo de financiamiento en el gue activos no
liquidos que son capaces de generar flujos de caja predecibles o constantes,
respaldan una emision de titulos cuya venta a un tercero los transforma en un
activo bursatil liquido que permitira financiar nuevas adquisiciones. El riesgo
para el inversionista o el prestamista en este caso se encuentra atado mas
bien al reembolso del activo financiero que al funcionamiento de una
empresa particular, proyecto o entidad. Al considerar la opcion de la
bursatilizacion, cabe notar que aun sus paises cuentan con limitaciones de
acceso al financiamiento que se vinculan a caracteristicas estructurales de sus
sistemas financieros, puesto que a pesar de contar con ciertas mejoras, estos
siguen siendo poco profundos, principalmente de corto plazo y con mercados

de capitales poco desarrollados.

2.2 Hipdtesis

Hipotesis nula (HO): ElI mercado bursatii  no es una fuente de

financiamiento en la industria del acero en el Ecuador.

Hipdtesis alternativa (H1): ElI mercado bursétil es una fuente de

financiamiento en la industria del acero en el Ecuador.
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CAPITULO 11
METODOLOGIA

3.1 Modalidad y enfoque

La modalidad del presente trabajo de investigacion es documental-bibliografico,
debido que para el desarrollo del mismo se tomd en cuenta informacion de articulos
cientificos publicado en revistas, fundamentos tedricos tomados de libros y
documentos de sitos web en relacion a las variables de estudio. Ademas se utiliz6 los

estados financieros de las empresas que conforman la poblacion.

El presente proyecto cuenta con un enfoque cuantitativo; debido a que se utiliza
valores numéricos referentes a las variables utilizadas encontradas a lo largo de los
aflos correspondientes con lo cual se realiza el estudio para poder llegar al fin

establecido.

En palabras de Hernandez Sampieri, Fernandez Collado, & Baptista Lucio (2014)

expresan:

El enfoque cuantitativo (que representa un conjunto de procesos) es
secuencial y probatorio. Cada etapa precede a la siguiente y no
podemos “brincar” o eludir pasos. El orden es riguroso, aunque desde
luego, podemos redefinir alguna fase. Parte de una idea que va
acotandose y, una vez delimitada, se derivan objetivos y preguntas de
investigacion, se revisa la literatura y se construye un marco o una
perspectiva tedrica. De las preguntas se establecen hipotesis y
determinan variables; se traza un plan para probarlas (disefio); se
miden las variables en un determinado contexto; se analizan las
mediciones obtenidas utilizando métodos estadisticos, y se extrae una
serie de conclusiones respecto de la o las hipotesis. (pag. 4)
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3.2 Recoleccion de la informacion

Fuentes Secundarias

La informacion requerida seré obtenida de:

Bolsa de Valores Quito (https://www.bolsadequito.com/ ) y Guayaquil

(www.bolsadevaloresguayaquil.com () , de donde se obtendra informacion

béasica tanto tedrica como el funcionamiento de dichos mercados de valores
e informacion acerca de emisores de titulos como: Emisor, titulo, valor
nominal, valor efectivo, precio, rendimiento, interés, plazo, hora de cierre y fecha
de emision; e informacion de compradores de titulos como: lista de compradores
particulares y corporativos, titulo adquirido, precio, rendimiento, interés, plazo y

fecha de compra.

Superintendencia de Compafiias, (https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

) se obtendra informacién de dicho portal con respecto a las tres empresas
pertenecientes a esta actividad (ADELCA, NOVACERO, IPAC) con respecto a

su constitucion y obtencidn de cifras en relacion al ejercicio de sus actividades.

Banco Central del Ecuador (https://www.bce.fin.ec/ ), se puede tener acceso

a informacion de respaldo como verificacion de las cifras existentes en el
mercado de valores tanto en la Bolsa de Quito como de Guayaquil y ademas
podemos encontrar informacion econdémica e informacion estadistica

mensual de principales indicadores del pais.

Para (Miranda & Acosta, 2018) las fuentes secundarias son,

Las que contienen informacion primaria, sintetizada y
reorganizada. Estan especialmente disefiadas para facilitar y
maximizar el acceso a las fuentes primarias 0 a sus
contenidos. Parten de datos pre elaborados, como pueden ser
datos obtenidos de anuarios estadisticos, de Internet, de
medios de comunicacion, de bases de datos procesadas con
otros fines, articulos y documentos relacionados con la
enfermedad, libros, tesis, informes oficiales, etc.

Técnicas de Informacion
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http://www.bolsadevaloresguayaquil.com/
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La técnica de informacion aplicada para la investigacion es Analisis Documental,

para Castillo (2005) se puede entender como:

El analisis documental es un conjunto de operaciones encaminadas a
representar un documento y su contenido bajo una forma diferente de
su forma original, con la finalidad posibilitar su recuperacion posterior
e identificarlo. El analisis documental es una operacion intelectual que
da lugar a un subproducto o documento secundario que actla como
intermediario o instrumento de busqueda obligado entre el documento
original y el usuario que solicita informacion. El calificativo de
intelectual se debe a que el documentalista debe realizar un proceso de
interpretacion y analisis de la informacion de los documentos y luego
sintetizarlo.

Se utilizara esta técnica para el procesamiento de la informacion de documentos
obtenidos para sintetizar la informacién y representarla mediante modelos
financieros, lo que facilitara el analisis de las relaciones entre las variables utilizadas.
Para ello, se toma a consideras toda la informacién disponible para la
correspondiente interpretacion y posteriormente determinar si el mercado de valores
es considerado una fuente de financiamiento para la industria del acero ecuatoriano,
para dicha determinacion también de emplean los indicadores de endeudamiento y

apalancamiento.
Poblacion, muestra y unidad de analisis

La poblacion se termina por medio del analisis de las empresas dedicadas a la
industria de acero en el Ecuador, de las cuales 3 empresas muestran actividades

dentro del mercado bursétil (Adelca, Ipac y Novacero).

Tabla 2. Poblacion

Empresas de Aceria presentes en el Mercado Bursatil

Aceria del Ecuador C.A. ADELCA
Industria Procesadora de Acero IPAC S.A.
Novacero S.A.

Fuente: (Superintendencia de Compafifas Valores y Seguros)
Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)

3.3 Tratamiento de la informacion

Para cumplir con la descripcién de las empresas de acero ecuatorianas que tienen
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participacion dentro del mercado bursétil en primera instancia indagamos dentro
de las principales Bolsas de Valores que son la Bolsa de Valores de Quito y
Guayaquil y procedemos a realizar un analisis profundo para determinar cuales
empresas dentro de la industria de acero han participado en el mercado de valores,
una vez determinadas las empresas revisamos su historial teniendo en cuenta
aspectos principales como los antecedentes de la empresa y revisar su historial de
emision y determinar si efectivamente han participado de dicho mercado como
emisores de algun titulo, procediendo con el analisis descriptivo de dicha
informacion y estableciendo fechas, valores y tipo de titulo.

Para determinar la situacion financiera de las empresas estudiadas procedemos a
obtener la informacién econdmica de cada una de las empresas, la misma que fue
obtenida del portal de informacion de la SUPERCIAS (Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros), informacion relevante que se obtiene del Balance
General y del Estado de Resultados, una vez clasificados los valores tomando en
cuenta solamente aquellos para el desarrollo de los indicadores de endeudamiento
y apalancamiento, procedemos a aplicar la respectiva formula y tenemos como
resultado el valor en porcentaje que nos indica el nivel de endeudamiento del
activo, endeudamiento del patrimonio, apalancamiento y apalancamiento

financiero respectivamente.

En la creacion del modelo de regresion lineal debemos obtener primeramente las
dos variables que deseamos relacionar como lo es el financiamiento de las
empresas estudiadas con la emision que cada una de ellas ha realizado en el
mercado bursatil, para obtener la variable financiamiento es necesario determinar
la principal fuente de ingresos para las empresas y para la emision se obtiene del
desarrollo del anterior objetivo, con lo cual simplemente desarrollamos el modelo
de regresién mediante Exel y determinamos la ecuacion de la pendiente que

determine dicha relacion.
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3.4 Operacionalizacion de las variables

3.4.1 Variable independiente: EI mercado bursatil

Tabla 3 Variable independiente: Mercado de Valores

Concepto Categorias Def|n|C|on, de las Indicadores ftems Ins,tru_mentos
categorias y tecnicas
Deuda adquirida a mediano o Porcentaje ¢ Es apropiado el nimero
Obligaciones largo plazo para conseguir (%) de obligaciones
dinero obligaciones negociadas en BV?
negociadas
Son valores genéricos de Renta
. . Fija, no requiere de
. merjsad(;udeen?eu(rjsiz:;gtg%nest|tuye calificaci6n de riesgo, estos Porcentaje (%) . Es apropiado el S
financiamiento y los recursos Factura pueden_ ser negociados por de Facturas namero de Facturas I_nv_estlga_cmn
financieros se utilizan para Comercial cualq_u Ier empresa legalmente Comerciales comerciales negociadas bibliografica e
actividades productivas a través de constituida que tenga un RUC. on la BV? fuentes secundarias.
negociaciones de valores No pueden tener un plazo '
: mayor a 360 dias contados a
partir de la fecha de emisién
del documento.
Es una obligacion, pero de Porcentaje
corto plazo. Es un valor (%) de ¢Es apropiado el
Papel Comercial emitido €Omo un mecanismo Papeles numero de papeles
que permlte Captar recursos comerciales comerciales negociados

del publico y financiar sus
actividades productivas.

en la BV?

Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)

38




3.4.2 Variable dependiente: Financiamiento

Tabla 4. Variable dependiente: Financiamiento

Categorias Definicion de . . Instrumentos
. Indicadores Items -
Concepto las categorias y técnicas
Tiene por objeto medir en
qué grado y de qué forma Pasivo Total Pasivo total
Endeudamiento participan los acreedores Activo Total .
del Activo dentro del financiamiento Activo Total
(éet'a _er:Pfe;a- — Utilizacion del
Sté indicador mide € ; Balance General
Endeudamiento grado de compromiso del Pasivo Total I;ZStlr\i/r?]ct)(r)lEgl Estado de y
El financiamiento es el proceso Patrimonial patrimonio para con los Patrimonio Resultados.
por el cual una persona o acreedores de la empresa Aplicacién de los
e e Se et o
Ui p o entf pl fact nimero de unidades Activo Total Activo Total Anélisis de los
egel: f:ﬁ:rfcinf]?eﬁfg ges? d:CIaO Apalancamiento monetarias de activos que | Patrimonio Patrimonio resultados
repectiva de |a emoresa se han conseguido por cada Datos en papel
Ingicagores de a alancgmieﬁto unidad monetaria de
P patrimonio.
El apalancamiento
financiero indica las Utilidad antes de
\ventajas y desventajas del UAI Impuestos
Apalancamiento  endeudamiento con terceros| _Patrimonio Patrimonio
UAll Utilidad antes de

Financiero

ly como éste contribuye a la
rentabilidad del negocio,
dada la particular estructura

financiera de la empresa

Activo Total

Impuestos e Intereses
Activo Total

Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)

39




CAPITULO IV
RESULTADOS

4.1 Resultados y discusién

La industria del Acero Ecuatoriano tiene presencia en el Mercado bursatil,
mediante tres empresas que han demostrado actividad bursatil en lo Gltimos afios

las cuales se mencionan a continuacion:

e Aceria del Ecuador C.A. (ADELCA C.A)
e Industria Procesadora de Acero S.A. (IPAC S.A)
e Novacero S.A.

BOLSA DE VALORES DE QUITO

ACERIA DEL ECUADOR C.A. (ADELCAC.A)

La compafiia Aceria del Ecuador C.A. ADELCA con ndmero de Ruc
1790004724001, nace por un grupo de jovenes empresarios en el afio de 1963 la
misma se constituyd bajo el nombre ACERIA DEL ECUADOR (ADELCA),
mediante escritura publica suscrita el 04 de Diciembre de 1963 ante el notario el
Dr. Cristobal Guarderas, la misma que fue inscrita en el Registro Mercantil del
Cantén Quito, el dia 03 de Febrero de 1964. En la actualidad, la siderdrgica
nimero uno del Ecuador; se caracteriza por ser pionera en el reciclaje y
fabricacion de acero. Sus operaciones son realizadas bajo estrictas normas
técnicas y de seguridad, compaginadas de un eficiente programa integral en
proteccion ambiental. La compafiia tiene actual existencia juridica y su plazo

social concluye el 24 de diciembre del afio 2053.

Aceria del Ecuador C.A. ADELCA tiene como objeto social la industrializacion
de hierro estructural, fabricacion y elaboracion de hierro en varillas, perfiles,
platinas, altos hornos, etc. Ademas distribuye otros productos relacionados con la
construccion como lo son productos pétreos, cemento, hormigoén, cables,
productos metalicos, maquinaria, herramientas y otros materiales utilizados en la
construccion de manera directa o con alianzas estratégicas comerciales con otras
empresas. La oficina principal- Matriz se encuentra ubicada en la provincia del
Pichincha, canton Quito en la Calle del Estado, 50 y del Charro. Edificio Site
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Center Torre 1. Ademéas de contar con sucursales ciudades como Guayaquil,

Cuenca, Aloag, Portoviejo, Quito Norte, Duran y Milagro.

La compaiiia en el presente estd dividida en 72°500.000 acciones entre acciones
ordinarias y nominativas con un valor nominal de cada accion de $1,00 ddlares.
Su pagina web oficial es www.adelca.com

Capital Autorizado, Suscrito y Pagado

Tabla 5 Capital Aceria del Ecuador C.A. (ADELCA C.A)).

Capital Autorizado US $ 130.000.000.00
Capital Suscrito US $ 72.500.000.00
Capital Pagado US $72.500.000.00

Fuente: Bolsa de Valores Quito (2021)
Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)

Actualmente la empresa Aceria del Ecuador C.A. ADELCA tiene un nimero de
acciones de 72.500.000 entre acciones nominales y ordinarias las mismas que

tienen el valor de 1.00 ddlares.

En el afio 2019 la empresa Aceria del Ecuador C.A. ADELCA emitié una
Factura comercial de valor de US $ 10°000.000.00 con fecha de aprobacion del 13
de Noviembre 2019 en la Bolsa de Valores de Quito, con un plazo de 360 dias
mediante Resolucion en RMV numero SCVS.IRQ.DRMV.2019.00035545
mediante a casa de valores colocadora SILVERCROSS S.A.

En el afio 2020 Aceria del Ecuador C.A. ADELCA, la junta de accionistas en su
seccion del 13 de Mayo del afio mencionado, resolvié aprobar el primer programa
de emisién de Papel Comercial, por un monto de veinticinco millones de ddlares
de los Estados Unidos de América (US $25°000.000.00). La presente emision de

Papel Comercial es cero cupon.

Los papeles comerciales fueron emitidos de forma desmaterializada, el valor
nominal es de mil dolares de los estados Unidos de América (US $1.000.00) bajo

el siguiente esquema.
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Tabla 6 Emisiones Aceria del Ecuador C.A. (ADELCA C.A))

Clase Monto Plazo
US $10°000.000.00 Hasta 360 dias
A US $25°000.000.00 Hasta 359 dias

Fuente: Bolsa de Valores Quito (2021)
Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)

BOLSA DE VALORES DE GUAYAQUIL

INDUSTRIA PROCESADORA DE ACERO (IPAC. S.A)

La compafia Industria Procesadora de Acero S.A. (IPAC) perteneciente al
Grupo Duferco fue fundada en el afio de 1972, Mediante Escritura Publica de
Fusion que hacen las compafiias Industria Procesadora de Acero S.A. (IPAC) e
Inmobiliaria Veinte y Cuatro de Diciembre Compafiia An6nima, otorgada ante la
Notaria Trigésimo Octava del cantén Guayaquil, el 1 de Septiembre de 1995, e
inscrita en el Registro Mercantil del canton Guayaquil, el 29 de Diciembre de
1995, se formd una nueva compariia denominada IPAC S.A., cuya capital social
fue de dos mil setecientos cuarenta y seis millones de sucres, dividido en dos
millones setecientas cuarenta y seis mil acciones ordinarias y nominativas de un
mil sucres cada una de ellas. El plazo de duracion de la compaiiia es hasta el 29 de
diciembre del 2045.

Siendo su objetivo inicial producir perfiles abiertos de acero, con el tiempo fue
incrementando sus lineas de productos con tuberias y planchas, en la actualidad
cuenta con mas de 30 productos que satisfacen el mercado nacional e
internacional. Su planta Matriz encuentra ubicada en la provincia del Guayas,
cantdon Guayaquil, Km 10 1/2 Via a Daule camino a Los Vergeles, ademés de
contar con varias sucursales en ciudades como Guayaquil sector Huancavilca,
Ambato, Cuenca, Duran, Esmeraldas, Ibarra, Loja, Manta, Portoviejo, Quito,

Quevedo, Santo Domingo y Santa Elena,

Ipac. S.A. se dedica a la industrializacion y fabricacion de perfiles de acero,
tuberias y cafierias de acero negras y galvanizadas, subproductos de acero en

general, materiales de construccion y otros de la misma especie.
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Su pagina web oficial es: www.ipac-acero.com
Capital Autorizado, Suscrito y Pagado

Tabla 7 Capital de la Industria Procesadora de Acero S.A. (IPAC S.A))

Periodo Capital Social Suscrito
31-Dic-19 US $ 46.094.612.00
31-Dic-20 US $ 46.094.612.00
28-Feb-21 US $ 46.094.612.00

Fuente: Bolsa de Valores Quito (2021)
Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)

El capital autorizado actual de la compafiia es de cincuenta y nueve millones de
dolares (US 59°000.000.00) de los Estado Unidos de América.

La participacion de la Industria Procesadora de Acero (IPAC. S.A ) en el
mercado bursatil por lo general se ha presentado mediante la emision de Papeles

comerciales en los ultimos afios, y se la describe a continuacion:
Ao 2015:

Para el afio 2015 la empresa Ipac. S.A. realiza su cuarta por un valor de US
$20°000.000.00 mediante Numero de inscripcion RMV 2015.G.02G001575 y
Ndmero de resolucion de RMV SCVS.INMV.DNAR.15.0001708 se emite El
Papel Comercial con un cupo autorizado de UD $20°000.000.00 y monto de la
misma denominacion, el valor nominal de los titulos presenta un valor de US
$1.000 de serie 1, esta colocacion se identificara con la CLASE “B”, dicha
operacién tiene un plazo de hasta 359 dias, con un interés de cero cupén
conservando una garantia general y teniendo una calificacion AA+. La empresa
tiene como objeto de la emision destinar el 100% de la operacién para el pago a

proveedores.
Afio 2017:

Mediante Numero de inscripcién 2017.G.02.001998 y numero de resolucion de
RMV SCVS.INMV.DNAR.17.0001386 se emite Papel Comercial con un cupo

autorizado de UD $20°000.000.00 y monto de la misma denominacion, el valor
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nominal de los titulos presenta un valor de US $1.000 de serie 1, esta colocacion
se identificara con la CLASE “G”, la operacion tiene un plazo de hasta 359 dias,
con un interés de cero cupon, conservando una garantia general y teniendo una
calificacion AA+. La empresa tiene como objeto de la emision destinar el 100%

de la operacidn para capital de trabajo.
Afio 2019:

Mediante Numero de inscripcion 2019.G.02.002497 y NUmero de resolucion de
SCVS.INMV.DNAR.SA.2019.00001302 se emite Papel Comercial con un cupo
autorizado de UD $20°000.000.00 y monto de la misma denominacion, el valor
nominal de los titulos presenta un valor de US $1.000 de serie 1, esta colocacion
se identificara con la CLASE “I”, dicha operacion tiene un plazo de hasta 359
dias, con un iteres de cupdn cero, conservando una garantia general y teniendo
una calificacion AAA-. La empresa tiene como objeto de la emision destinar el

100% de la operacion para el pago a proveedores.
Afio 2020:

En el afio 2020 se emite Papel Comercial con las siguientes caracteristicas: con un
cupo autorizado de UD $20°000.000.00 y monto de la misma denominacion, el
valor nominal de los titulos presenta un valor de US $1.000 de serie 1, esta
colocacion se identificard con la CLASE “J”, dicha operacion tiene un plazo de
hasta 359 dias, con un interés de cero cupén pagadero al vencimiento,
conservando una garantia general y teniendo una calificacion AAA-. La empresa
tiene como objeto de la emision destinar el 100% de la operacién para el pago a
proveedores.

Ao 2021:

En el afio 2021 se emite Papel Comercial con las siguientes caracteristicas: con un
cupo autorizado de UD $20°000.000.00 y monto de la misma denominacién, el
valor nominal de los titulos presenta un valor de US $1.000 de serie 1, esta
colocacion se identificara con la CLASE “K”, dicha operacion tiene un plazo de
hasta 359 dias, con un interés de cero cupdn, pagaderos al vencimiento

conservando una garantia general y teniendo una calificacion AAA-. La empresa
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tiene como objeto de la emision destinar el 100% de la operacién para capital de

trabajo.
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Tabla 8 Emisiones Industria Procesadora de Acero S.A. (IPACS.A)

Ano EMISOR Cupo Monto  Valor Serie Clase Plazo Interés Garantia Calificaci Objeto de la

Autorizado (miles Nominal on Emisién
(miles $) $) Titulos

2015 IPAC - 20.000 20.000 1.000 1 B Hasta Cero General AA+ 100% pago a
Cuarta 359  cupdbn proveedores
Emisién dias

2017 IPAC - 20.000 20.000 1.000 1 G Hasta Cero General AA+ 100% para
Quinta 359  cupobn capital de
Emision dias trabajo

2019 IPAC- 20.000 20.000 1.000 1 I Hasta Cero General AAA- 100% pago a
Sexta 359  cupdbn proveedores
Emisién dias

2020 IPAC - 20.000 20.000 1.000 1 J Hasta Cero General AAA- 100% pago a
Séptima 359  cupdn proveedores
Emision dias

2021 IPAC - 20.000 20.000 1.000 1 K Hasta Cero General AAA- 100% para
Octava 359 cupén capital de
Emision dias trabajo

Fuente: Bolsa de Valores Quito (2021)
Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)
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NOVACERO. S.A.

La compafiia NOVACERO se fundé en julio de 1973, iniciando como parte del
grupo multinacional ARMCO, en el negocio de productos viales, con una planta
industrial en Quito; para 1983 incorpora una segunda planta industrial en Lasso, a
15 Km de Latacunga-Cotopaxi, para la fabricacion y comercializacion de
productos laminados en caliente (angulos, platinas, barras y tees) y de productos
conformados en frio (tuberias y perfiles). En el afio 2001 fueron 2 empresas,
Novacero y la otra Aceropaxi; en Enero del mismo afio, ambas empresas se
fusionan formando una sola, llamada NOVACERO-ACEROPAXI S.A. En el
2005 el negocio de los laminados en caliente crece aceleradamente, como
resultado de este crecimiento la empresa pasa a denominarse NOVACERO S.A.
debido a la incorporacion de la varilla de construccion al portafolio de productos.
Para el 2009 inaugura su propia aceria para la produccion de palanquilla. En el
afio 2016 inaugura su nueva planta en la ciudad de Guayaquil, ubicada en la via

Daule. El plazo de duracion de la compafiia es hasta el 30 de Agosto del 2032.

Novacero S.A es una empresa cuya principal actividad es la fabricacion y
comercializacién de productos primarios de hierro y acero. Actualmente opera con
3 oficinas Administrativas en las Ciudades de Guayaquil, Quito, Cuenta y 3
plantas de produccion en las Ciudades de Quito (Calle J S60-87 y calle Tercera
Km.14 %.), Guayaquil (Av. Raul Clemente Huerta frente a Andec ubicada en la
Cdla. Guasmo Central) y en Lasso (Km. 15 Panamericana Norte- Latacunga). Su

pagina web oficial es www.novacero.com
Capital Suscrito, Pagado y Autorizado

Tabla 9 Capital Novacero

Capital Autorizado US $45°300.000.00

Capital Suscrito y Pagado US $ 45°300.000.00

Fuente: Bolsa de Valores Quito (2021)
Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)

Afo 2015:
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La empresa Novacero ha realizado su Quinta emision en el afio 2015 por un valor
de US $15°000.000.00 mediante Numero de inscripcion 2015.Q.02.001646 y
Numero de resolucion de RMV SCVS.IRQ.DRMV.2015.1862 se emite Papel
Comercial con un cupo autorizado de UD $15°000.000.00 y monto similar a dicha
denominacion , el valor nominal de los titulos presenta un valor de US $1.000,
esta colocacion se identificara con la CLASE “A”, el sistema de colaciéon es
Bursatil, dicha operacion tiene un plazo de hasta 90 dias, con un interés de cero
cupdn conservando una garantia general y teniendo una calificacion AA+. El
objeto de la emisién es destinar el 100% de la operacion para la compra de

materia prima.

Tabla 10 Emisiones Novacero

Afio  EMISOR Cupo Monto Valor Clase Plazo Interés
Autorizado  (miles  Nominal
(miles $) $) Titulos
2015 Novacero  15.000 15.000 1.000 A 90 Cero
S:A: dias cupdn

Garantia  Calificacion Objeto de la
Emision

General AA+ 100% compra de
materia prima

Fuente: Bolsa de Valores Quito (2021)
Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)
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INDICADORES FINANCIEROS

Mediante la obtencion de los respectivos Balances y Estados de Situacion
Financiera correspondientes a cada empresa se ha tomado los datos pertinentes
para poder realizar el calculo de los indicadores respectivos que se indicO se
aplicarian para la determinacion de los beneficios o desventajas de las empresas

estudiadas al emitir en el mercado bursatil:
1.- Aceria del Ecuador C.A. ADELCA

Tabla 11 Cuentas Aceria del Ecuador C.A. (ADELCA C.A)).

ACERIA DEL ECUADOR C.A. (ADELCA)

Balance General 2017 2018 2019 2020
Activo Total $431.291.88 $451.977.30 $425.454.12 $454.061.62
7 9 2 9
Pasivo Total $245.668.51 $262.674.84 $230.164.42 $251.478.40
8 0 7 7
Patrimonio $185.623.36 $189.302.46 $195.289.69 $202.583.22
8 9 5 2
Estado de
Resultados
UAI $12.059.000 $5.785.000 $5.439.403  $7.832.079
UAII $9.780.000  $3.597.000 $5.353.182  $6.886.777

Fuente: (Superintendencia de Compafifas Valores y Seguros)
Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)

ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO

Pasivo Total

Endeudamiento del activo = ——  x 100
Activo Total
Tabla 12 Endeudamiento del Activo
ACERIA DEL ECUADOR C.A. (ADELCA)

Afo  Activo total Pasivo total Endeudamiento del Activo %
2017 $431.291.887  $245.668.518 0,57 57%
2018 $451.977.309 $262.674.840 0,58 58%
2019 $425.454.122 $230.164.427 0,54 54%
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2020 $454.061.629  $251.478.407 0,95 55%

Fuente: (Superintendencia de Compafifas Valores y Seguros)
Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)

Gréfica 1 Endeudamiento de Aceria del Ecuador C.A. (ADELCA C.A)).
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Fuente: (Superintendencia de Compaiifas Valores y Seguros)
Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)

La empresa Adelca C.A. en el afio 2017 posee el 57% del nivel de
endeudamiento del activo, es decir que por cada dolar de la inversién de sus
activos 0,57ctvs provienen del financiamiento de sus acreedores, se puede decir
que los acreedores son duefios del 57% de la empresa y los accionistas son duefios
del 43% restante. En el afio 2018 se presenta un nivel de endeudamiento del activo
del 58%, es decir que de cada ddlar de la inversién de sus activos 0,58 ctvs
provienen del financiamiento de sus acreedores, en otras palabras los acreedores
son duefios del 58% de la empresa y los accionistas son duefios del 42% restante.
En 2019 se puede observar que, por cada dolar que la empresa ha invertido en sus
activos 0,54 ctvs han sido financiados por sus acreedores es decir nos referimos a
bancos, proveedores, quiere decir que los acreedores son duefios del 54% de la
empresa resultando sus accionistas como duefios del 46%. Y en el afio 2020 se
evidencia que por cada dolar que la empresa ha invertido en sus activos 0,55 ctvs han
sido financiados por sus acreedores, es decir el 55% le pertenece a los acreedores y el
45% le la empresa le pertenece a los accionistas.
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En los afios de emision que corresponde a los afios 2019 y 2020 se puede observar
una ligera disminucién con respecto al nivel de endeudamiento del activo lo que nos
indica que con la emision de la factura comercial en el afio 2019 la empresa reduce el
porcentaje de pertenencia de la empresa de los acreedores y aumenta a un 46% para
los accionista que a diferencia del afio 2018 solamente tienen el poder sobre el 42% y
en el afio 2017 le pertenece el 43% de la empresa. En el afio 2020 en donde se emite
un papel comercial el nivel de endeudamiento del activo es de 55% a diferencia del
2019 solamente aumenta 1% vy les da una pertenecia de la empresa a los accionistas

del 45% que sigue siendo alin mayor en comparacion a los afios anteriores.
ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL

] ) . Pasivo Total
Endeudamiento patrimonial = ———
Patrimonio

Tabla 13 Endeudamiento Patrimonial Aceria del Ecuador C.A. (ADELCA C.A.)

ACERIA DEL ECUADOR C.A. (ADELCA)

Afo  Pasivo total Patrimonio Endeudamiento Patrimonial %

2017 $245.668.518 $185.623.368 1,32 132%
2018 $262.674.840 $189.302.469 1,39 139%
2019 $230.164.427 $195.289.695 1,18 118%
2020 $251.478.407 $202.583.222 1,24 124%

Fuente: (Superintendencia de Compafifas Valores y Seguros)
Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)

51



Gréfica 2 Endeudamiento Patrimonial Aceria del Ecuador C.A. (ADELCA C.A)).
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Fuente: (Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros)
Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)

Se puede observar que en afio 2017 un 132% es deuda en el patrimonio lo que
quiere decir que por cada dolar del patrimonio de la empresa 1,32 ddlares se
encuentra comprometido con los acreedores. En el afio 2018 un 139% es deuda
con respecto al patrimonio es decir que por cada délar en el patrimonio 1,39
ddlares estan comprometidos con los acreedores como bancos y proveedores En el
afio 2019 se presenta un 118% de deuda en el patrimonio, es decir que por cada
délar del patrimonio de debe a los acreedores 1,18 ddlares y el afio 2020 por cada
dolar en el patrimonio 1,24 dolares se encuentran comprometidos con los

acreedores.

Se puede observar que a raiz de la emision de las obligaciones en el afio 2019 y
2020 la deuda del patrimonio con respecto a los acreedores disminuy0, presentado
valores méas bajos con respecto al afio 2017 y 2018, se puede deducir que la
emision de obligaciones ayudo a alivianar la duda del patrimonio en un pequefio
porcentaje con respecto a los pasivos teniendo asi un disminucion del 21% de la
deuda en el afio 2019 con respecto al 2018 y un pequefio aumento del 6% en el
afio 2020 en relacion al afio 2019, siendo aun asi los dos afios con menor

porcentaje en la deuda del patrimonio con respecto a los acreedores.
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APALANCAMIENTO

Apalancamiento =

Activo Total
Patrimonio

Tabla 14 Apalancamiento de Aceria del Ecuador C.A. (ADELCA C.A)).

ACERIA DEL ECUADOR C.A. (ADELCA)

ARo
2017
2018
2019
2020

Activo total
$431.291.887
$451.977.309
$425.454.122
$454.061.629

Patrimonio Apalancamiento
$185.623.368 2,32
$189.302.469 2,39
$195.289.695 2,18
$202.583.222 2,24

%
232%
239%
218%
224%

Fuente: (Superintendencia de Compaiifas Valores y Seguros)
Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)

Gréfica 3 Apalancamiento de Aceria del Ecuador C.A. (ADELCA C.A)).
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Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)

224%

2020

Se puede observar que en el afio 2017 mas del 200% del patrimonio sostiene la

inversion, es decir que el activo representa el 232% con respecto al patrimonio, se

evidencia que por cada dolar del patrimonio existe 2,32 dolares invertidos en el

activo total. En el afio 2018 un 239% del patrimonio sostiene la inversion, es decir

que por cada dolar existente en el patrimonio existe 2,39 ddlares invertidos en el
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activo total. En el 2019 un 218% del patrimonio sostiene a inversién en el activo
en otras palabras por cada ddlar del patrimonio existe 2,18 dolares invertidos en
activos y en el 2020 un 224% del patrimonio sostiene la inversion, es decir que

por cada ddlar en el patrimonio existe 2,24 délares invertidos en activos.

Se puede evidenciar que en los afios 2019 y 2020 existe una disminucion con
respecto al porcentaje del patrimonio que sostiene la inversion con respecto a los
afios 2017 y 2018 en otras palabras con la emisidn de obligaciones se disminuye
en el 2019 un 21% en relacion al 2018 del patrimonio que sostiene la inversion y
de igual forma para el 2020 existe un 224% del patrimonio que sostiene la deuda
siendo los valores vas bajos con respecto a los anteriores afios, se podria decir que
con la emision de obligaciones se aliviana la carga del patrimonio que sostiene los

activos.

APALANCAMIENTO FINANCIERO

UAI
Patrimonio
UAII
Activo Total

Apalancamiento Financiero =

Tabla 15 Apalancamiento Financiero de Aceria del Ecuador C.A. (ADELCA

C.A).
ACERIA DEL ECUADOR C.A. (ADELCA)
Afio UAI Patrimonio UAII Activo total Apalancamiento Financiero %
2017 $12.059.000 $185.623.368 $9.780.000 $431.291.887 2,86 286%
2018  $5.785.000 $189.302.469 $3.597.000 $451.977.309 3,84 384%
2019  $5.439.403 $195.289.695 $5.353.182 $425.454.122 2,21 221%
2020 $7.832.079 $202.583.222 $6.886.777 $454.061.629 2,55 255%

Fuente: (Superintendencia de Compaiiias Valores y Seguros)
Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)
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Gréfica 4 Apalancamiento Financiero de Aceria del Ecuador C.A. (ADELCA
C.A)
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Fuente: (Superintendencia de Compaiiias Valores y Seguros)
Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)

En el afio 2017 el indice de apalancamiento financiero es de 2,86 esto nos indica
que los fondos ajenos remunerables contribuyen a que la rentabilidad de los
fondos propios sea superior a lo que seria si la empresa no se endeudaria, es decir
que 286% de la rentabilidad sobre el activo sostiene a la rentabilidad sobre los
recursos propios. En los siguientes afios 2018, 2019 y 2020 este indice de
apalancamiento financiero sigue con tendencia mayor a 1, teniendo asi en el 2018
un indice de 3,84; en el 2019 un indice de 2,21 y en el 2020 un indice de
apalancamiento financiero de 2,55 lo que quiere decir que si la empresa no se
endeudara la rentabilidad de los fondos propias seria superior ya que los fondos

ajenos remunerables contribuye a dicha rentabilidad.
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2.- Industria Procesadora de Acero S.A. (IPAC S.A)

Tabla 16 Cuentas Industria Procesadora de Acero S.A. (IPAC S.A)

INDUSTRIA PROCESADORA DE ACERO (IPACS.A)

Balance General 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Activo Total $218.458.000 $231.069.000 $203.869.000 $177.946.000 $217.371.000 $202.824.000
Pasivo Total $116.768.000 $126.030.000 $99.818.000 $68.956.000 $110.005.000 $87.329.000

Patrimonio $101.691.000 $105.039.000 $104.051.000 $108.990.000 $107.366.000 $115.495.000
Estado de Resultados
UAI $25.380.000 $14.936.000 $2.611.000 $8.742.000 $21.336.000 $13.473.000
UAII $16.995.000 $9.193.000 -$809.000 $5.454.000 $13.375.000 $8.129.000
2019 2020 2021
$194.074.662 $195.814.757 $205.978.688
$91.459.685  $84.649.009 $87.140.641
$102.614.977 $111.165.748 $118.838.047
$13.124.714  $13.155.629 $7.672.299
$8.278.949 $8.037.206 $4.853.591

Fuente: (Superintendencia de Compariias Valores y Seguros)
Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)
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ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO

Pasivo Total

Activo Total * 100

Endeudamiento del activo =

Tabla 17 Endeudamiento del Activo de la Industria Procesadora de Acero S.A.
(IPAC S.A)

INDUSTRIA PROCESADORA DE ACERO (IPAC S.A)

ARo Activo total Pasivo total Endeudamiento del %
Activo

2013 $218.458.000  $116.768.000 0,53 53%
2014 $231.069.000  $126.030.000 0,55 55%
2015 $203.869.000 $99.818.000 0,49 49%
2016 $177.946.000 $68.956.000 0,39 39%
2017 $217.371.000  $110.005.000 0,51 51%
2018 $202.824.000 $87.329.000 0,43 43%
2019 $194.074.662 $91.459.685 0,47 47%
2020 $195.814.757 $84.649.009 0,43 43%
2021 $205.978.688 $87.140.641 0,42 42%

Fuente: (Superintendencia de Compafifas Valores y Seguros)
Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)

Gréfica 5 Endeudamiento del Activo de la Industria Procesadora de Acero S.A.
(IPACS.A)
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Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)
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La empresa IPAC S.A. en el afio 2013 posee el 53% del nivel de endeudamiento
del activo, es decir que por cada délar de la inversion de sus activos 0,53 ctvs
provienen del financiamiento de sus acreedores, se puede decir que los acreedores
son duefios del 53% de la empresa y los accionistas son duefios del 47% restante.
En el afio 2014 existe un nivel de endeudamiento del activo del 55%, es decir que
de cada délar de la inversion de sus activos 0,55 ctvs provienen del
financiamiento de sus acreedores, en otras palabras los acreedores son duefios del
55% de la empresa y los accionistas son duefios del 45% restante. En 2015 se
puede observar que, por cada ddlar que la empresa ha invertido en sus activos 0,49
ctvs han sido financiados por sus acreedores es decir nos referimos a bancos,
proveedores, quiere decir que los acreedores son duefios del 49% de la empresa
resultando sus accionistas como duefios del 51%. En el afio 2016 se evidencia que por
cada dolar que la empresa ha invertido en sus activos 0,39 ctvs han sido financiados
por sus acreedores, es decir el 39% le pertenece a los acreedores y el 61% le la
empresa le pertenece a los accionistas. En el afio 2017 posee el 51% del nivel de
endeudamiento del activo, es decir que por cada délar de la inversion de sus
activos 0,51 ctvs provienen del financiamiento de sus acreedores, es decir que los
acreedores son duefios del 51% de la empresa y los accionistas son duefios del
49% restante. En el afio 2018 existe un nivel de endeudamiento del activo del
43%, es decir que de cada dolar de la inversién de sus activos 0,43 ctvs provienen
del financiamiento de sus acreedores, en otras palabras los acreedores son duefios
del 43% de la empresa y los accionistas son duefios del 57% restante. En 2019 se
puede observar que, por cada ddlar que la empresa ha invertido en sus activos 0,47
ctvs han sido financiados por sus acreedores, quiere decir que los acreedores son
duefios del 47% de la empresa resultando sus accionistas duefios del 53%. En el afio
2020 se evidencia que por cada dolar que la empresa ha invertido en sus activos 0,43
ctvs han sido financiados por sus acreedores, es decir el 43% le pertenece a los
acreedores y el 57% le la empresa le pertenece a los accionistas. Y en el afio 2021 se
observa que por cada dolar que la empresa ha invertido en sus activos 0,42 ctvs han
sido financiados por sus acreedores es decir les pertenece el 42% de la empresa y el

58% de la misma le pertenece a los accionistas.
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ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL

Pasivo Total

Endeudamiento patrimonial = - -
Patrimonio

Tabla 18 Endeudamiento Patrimonial de la Industria Procesadora de Acero S.A.
(IPACS.A)

INDUSTRIA PROCESADORA DE ACERO (IPAC S.A)

Ao Pasivo total  Patrimonio Endeudamiento Patrimonial %

2013 $116.768.000 $101.691.000 1,15 115%
2014 $126.030.000 $105.039.000 1,20 120%
2015 $99.818.000 $104.051.000 0,96 96%
2016 $68.956.000 $108.990.000 0,63 63%
2017 $110.005.000 $107.366.000 1,02 102%
2018 $87.329.000 $115.495.000 0,76 76%
2019 $91.459.685 $102.614.977 0,89 89%
2020 $84.649.009 $111.165.748 0,76 76%
2021 $87.140.641 $118.838.047 0,73 73%

Fuente: (Superintendencia de Compaiiias Valores y Seguros)
Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)

Gréfica 6. Endeudamiento Patrimonial de la Industria Procesadora de Acero S.A.
(IPAC S.A.)

140%

120% o, 120%
100% 96% 102%
89%
0,
80% 76% 76% 7394

60% 63%

40%

Endeudamiento Patrimonial

20%
0%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Afos

Fuente: (Superintendencia de Compafifas Valores y Seguros)
Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)
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En el afio 2013 un 115% es deuda en el patrimonio lo que quiere decir que por
cada dolar del patrimonio de la empresa 1,15 délares se encuentra comprometido
con los acreedores. En el afio 2014 un 120% es deuda con respecto al patrimonio
es decir que por cada doélar en el patrimonio 1,20 dolares estan comprometidos
con los acreedores. En el afilo 2015 se presenta un 0,96% de deuda en el
patrimonio, es decir que por cada dolar del patrimonio de debe a los acreedores
0,96 dolares y el afio 2016 por cada dolar en el patrimonio 0,63 ddlares se
encuentran comprometidos con los acreedores. En el afio 2017el endeudamiento
patrimonial es de 102%, en otras palabras significa que por cada dolar en el
patrimonio 1,02 ddlares se encuentran comprometidos; en el afio 2018 el nivel de
endeudamiento es de 76%, esto significa que por cada délar en el patrimonio 0,76
ctvs se encuentran comprometidos con los acreedores. Para el 2019 por cada délar
en el patrimonio 0,89 ctvs se encuentran comprometidos. En el 2020 el 76% es
deuda en el patrimonio, en otras palabras por cada solar en el patrimonio 0,76 ctvs
se encuentran comprometidos con los acreedores y en el 2021 el 73% corresponde
al nivel de endeudamiento patrimonial lo que quiere decir que por cada dolar en el
patrimonio 0,73 ctvs estan comprometidos.

APALANCAMIENTO

Activo Total

Apalancamiento = - -
Patrimonio

Tabla 19 Apalancamiento de la Industria Procesadora de Acero S.A. (IPAC
S.A)

INDUSTRIA PROCESADORA DE ACERO (IPAC S.A)

Afio Activo total Patrimonio Apalancamiento %

2013 $218.458.000 $101.691.000 2,15 215%
2014 $231.069.000 $105.039.000 2,20 220%
2015 $203.869.000 $104.051.000 1,96 196%
2016 $177.946.000 $108.990.000 1,63 163%
2017 $217.371.000 $107.366.000 2,02 202%
2018 $202.824.000 $115.495.000 1,76 176%
2019 $194.074.662 $102.614.977 1,89 189%
2020 $195.814.757 $111.165.748 1,76 176%
2021 $205.978.688 $118.838.047 1,73 173%
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Fuente: (Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros)
Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)

Grafica 7. Apalancamiento de la Industria Procesadora de Acero S.A. (IPACS.A.)
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Fuente: (Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros)
Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)

En el afio 2013 el 215% del patrimonio sostiene la inversion, es decir que el activo
representa el 215% con respecto al patrimonio, se evidencia que por cada dolar
del patrimonio existe 2,15 ddélares invertidos en el activo total. En el afio 2014 un
220% del patrimonio sostiene la inversion, es decir que por cada délar existente
en el patrimonio existe 2,20 dolares invertidos en el activo total. En el 2015 un
196% del patrimonio sostiene la inversion en el activo en otras palabras por cada
dolar del patrimonio existe 1,96 dolares invertidos en activos y en el 2016 un
163% del patrimonio sostiene la inversion, es decir que por cada délar en el
patrimonio existe 1,63 ddlares invertidos en activos. En el 2017 por cada dolar en
el patrimonio 2,02 ddélares estan invertidos en el activo. Para el 2018 por cada
ddlar en el patrimonio existe 1,76 dolares invertidos en el activo total. En el afio
2019 por cada dolar en el patrimonio se encuentra 1,89 dolares invertidos en el
activo. Para el afio 2020 por cada délar en el patrimonio existe 1,76 ddlares

invertidos en el activo y en el afio 2021 un 173% del patrimonio sostiene la
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inversion, es decir que por cada dolar en el patrimonio existe 1,73 doblares

invertidos en el activo.

APALANCAMIENTO FINANCIERO

Apalancamiento Financiero =

UAI

Patrimonio

UAII

Activo Total

Tabla 20. Apalancamiento Financiero de la Industria Procesadora de Acero S.A.

(IPACS.A))

INDUSTRIA PROCESADORA DE ACERO (IPAC S.A)
Ao UAI Patrimonio UAII Activo total  Apalancamien %

to Financiero

201  $25.380.00 $101.691.00 $16.995.00 $218.458.000 3,21 321%
3 0 0 0
201  $14.936.00 $105.039.00 $9.193.000 $231.069.000 3,57 357%
4 0 0
201 $2.611.000 $104.051.00 -$809.000 $203.869.000 -6,32 -
5 0 632%
201 $8.742.000 $108.990.00 $5.454.000 $177.946.000 2,62 262%
6 0
201 $21.336.00 $107.366.00 $13.375.00 $217.371.000 3,23 323%
7 0 0 0
201 $13.473.00 $115.495.00 $8.129.000 $202.824.000 2,91 291%
8 0 0
201 $13.124.71 $102.614.97 $8.278.949 $194.074.662 3,00 300%
9 4 7
202 $13.155.62 $111.165.74 $8.037.206 $195.814.757 2,88 288%
0 9 8
202 $7.672.299 $118.838.04 $4.853.591 $205.978.688 2,74 274%
1 7

Fuente: (Superintendencia de Compaiiias Valores y Seguros)
Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)
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Gréfica 8. Apalancamiento Financiero de la Industria Procesadora de Acero S.A.
(IPACS.A)
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Fuente: (Superintendencia de Compaiifas Valores y Seguros)
Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)

En los afios 2013, 2014, 2016, 2017,2018, 2019,2020, 2021 los valores de indice
de apalancamiento financiero son mayores que 1 lo que nos indica que los fondos
ajenos remunerables contribuyen a que la rentabilidad de los fondos propios sea
superior a lo que seria si la empresa no se endeudaria. En el afio 2015 el indice de
endeudamiento es de -6,32 lo que significa que es menor que uno entonces quiere
decir que los fondos ajenos remunerables no contribuyen a que la rentabilidad de

los fondos propios.

3.- Novacero S.A.

Tabla 21. Cuentas Novacero S.A.

NOVACERO S.A.

Balance General 2013 2014 2015 2016 2017
Activo Total $220.178.003 $235.985.288 $218.683.090 $224.788.920 $252.833.366
Pasivo Total $142.341.888 $158.034.605 $134.599.472 $133.805.676 $157.084.399
Patrimonio $77.836.115 $77.950.683 $84.083.619 $90.983.243 $95.748.968

Estado de Resultados
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UAI $8.166.690 $4.912.583 $8.377.364 $10.265.847 $11.233.388
UAII $5.910.504 $2.668.278 $6.034.695 $7.571.434 $8.401.922
Fuente: (Superintendencia de Compaiiias Valores y Seguros)
Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)
ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO
) ] Pasivo Total
Endeudamiento del activo = —  x 100
Activo Total
Tabla 22. Endeudamiento del Activo de Novacero S.A.
NOVACERO S.A.
Afio Activo total Pasivo total Endeudamiento del Activo %o
2013 $220.178.003 $142.341.888 0,65 65%
2014 $235.985.288 $158.034.605 0,67 67%
2015 $218.683.090 $134.599.472 0,62 62%
2016 $224.788.920 $133.805.676 0,60 60%
2017 $252.833.366 $157.084.399 0,62 62%
Fuente: (Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros)
Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)
Gréfica 9 . Endeudamiento del Activo de Novacero S.A.
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Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)

En el afio 2013 existe un nivel de endeudamiento del activo del 65%, es decir que
de cada ddlar de la inversion de sus activos 0,65 ctvs provienen del
financiamiento de sus acreedores, en otras palabras los acreedores son duefios del
65% de la empresa y los accionistas son duefios del 35% restante. En 2014 se
puede observar que, por cada délar que la empresa ha invertido en sus activos
0,67 ctvs han sido financiados por sus acreedores, quiere decir que los acreedores
son duefios del 67% de la empresa resultando sus accionistas duefios del 33%. En
el afio 2015 se evidencia que por cada délar que la empresa ha invertido en sus
activos 0,62 ctvs han sido financiados por sus acreedores, es decir el 62% le
pertenece a los acreedores y el 38% le la empresa le pertenece a los accionistas.
En el afio 2016 se observa que por cada ddlar que la empresa ha invertido en sus
activos 0,60 ctvs fueron financiados por sus acreedores es decir les pertenece el
60% de la empresa y el 40% de la misma le pertenece a los accionistas. Y
finamente en el afio 2017 se evidencia que por cada dolar que la empresa invierte
en sus activos 0,62 ctvs fueron financiados por sus acreedores entonces les

pertenece el 62% de la empresa y el 48% restante le pertenece a los accionistas.
ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL

] ) . Pasivo Total
Endeudamiento patrimonial = ———
Patrimonio

Tabla 23. Endeudamiento Patrimonial de Novacero S.A.

NOVACERO S.A.
Ao Pasivo total Patrimonio Endeudamiento Patrimonial %
2013 $142.341.888 $77.836.115 1,83 183%
2014 $158.034.605 $77.950.683 2,03 203%
2015 $134.599.472 $84.083.619 1,60 160%
2016 $133.805.676 $90.983.243 1,47 147%
2017 $157.084.399 $95.748.968 1,64 164%

Fuente: (Superintendencia de Compafifas Valores y Seguros)
Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)
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Gréfica 10. Endeudamiento Patrimonial de Novacero S.A.
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Fuente: (Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros)
Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)

En afio 2013 un 183% es deuda en el patrimonio lo que quiere decir que por cada
ddlar del patrimonio de la empresa 1,32 ddlares se encuentra comprometido con
los acreedores. En el afio 2014 un 203% es deuda con respecto al patrimonio
entonces por cada dolar en el patrimonio 2,03 dolares estan comprometidos con
los acreedores como bancos y proveedores En el afio 2015 se presenta un 160% de
deuda en el patrimonio, es decir que por cada dolar del patrimonio 1,60 ddlares
estdn comprometidos, el afio 2016 por cada dolar en el patrimonio 1,47 % dolares
se encuentran comprometidos con los acreedores y en el afio 2017 un 164% del
patrimonio sostiene la deuda es decir que por cada dolar en el patrimonio 1,6

ddlares estan comprometidos para pago de acreedores.

APALANCAMIENTO

Activo Total

Apalancamiento = Patrimonio
Tabla 24. Apalancamiento de Novacero S.A.
NOVACERO S.A.
Afo Activo total Patrimonio Apalancamiento %
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2013 $220.178.003 $77.836.115 2,83 283%

2014 $235.985.288 $77.950.683 3,03 303%
2015 $218.683.090 $84.083.619 2,60 260%
2016 $224.788.920 $90.983.243 2,47 247%
2017 $252.833.366 $95.748.968 2,64 264%

Fuente: (Superintendencia de Compafifas Valores y Seguros)
Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)

Gréfica 11. Apalancamiento de Novacero S.A.
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Fuente: (Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros)
Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)

En el afio 2013 el 283% del patrimonio sostiene la inversion, se evidencia que por
cada dolar del patrimonio existe 2,83 dolares invertidos en el activo total. En el
afio 2014 un 303% del patrimonio sostiene la inversion, es decir que por cada
dolar existente en el patrimonio existe 3,03 délares invertidos en el activo total.
En el 2015 un 260% del patrimonio sostiene la inversion en el activo en otras
palabras por cada délar del patrimonio existe 2,60 ddlares invertidos en activos.
Para el 2016 un 247% del patrimonio sostiene la inversion, es decir que por cada
dolar en el patrimonio existe 1,63 dolares invertidos en activos y en el afio 2017
por cada dolar en el patrimonio existe 2,64 dolares invertidos en el activo total es

decir el 264% del patrimonio sostiene la inversion.
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APALANCAMIENTO FINANCIERO

UAI
Patrimonio
UAII
Activo Total

Apalancamiento Financiero =
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Tabla 25. Apalancamiento Financiero de Novacero S.A.

NOVACERO S.A.
Afio UAI Patrimonio UAII Activo total Apalancamiento Financiero %
2013 $8.166.690 $77.836.115 $5.910.504 $220.178.003 3,91 391%
2014 $4.912.583 $77.950.683 $2.668.278 $235.985.288 5,57 557%
2015 $8.377.364 $84.083.619 $6.034.695 $218.683.090 3,61 361%
2016 $10.265.847 $90.983.243 $7.571.434 $224.788.920 3,35 335%
2017 $11.233.388 $95.748.968 $8.401.922 $252.833.366 3,53 353%
Fuente: (Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros)
Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)
Gréfica 12. Apalancamiento Financiero de Novacero S.A.
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Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)

En el afio 2013, el indice de apalancamiento financiero es de 3,91; para el afio
2014 el indice es de 5,57; en el afio 2015 el indice es de 3,61; para el 2016 el

indice de apalancamiento financiero es de 3,35 y para el afio 2017 es de 3,53 de

indice de apalancamiento financiero todos los valores son mayores que 1, esto nos

indica que los fondos ajenos remunerables contribuyen a que la rentabilidad de los

fondos propios sea superior a lo que seria si la empresa no se endeudaria.

Se puede observar que en los afios 2013 y 2014, afios en donde no existe ningun

tipo de participacion en el mercado bursatil poseemos valores de nivel de
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apalancamiento financiero mucho maés altos como 3,91 y 5,57 respectivamente
es decir que la empresa requiere de fondos ajenos en gran dependencia con
relacion a fondos propios es decir que en estos afios la empresa tuvo mayor nivel
de endeudamiento tanto endeudamiento del activo total como endeudamiento
patrimonial , en el afio 2015 con la emision de papel comercial se puede alivianar
el financiamiento en pasivos disminuyendo asi el indice de apalancamiento
financiero para este afio a 3,61 ; aunque podemos observar que para los afios
2016 y 2017 se observa una leve disminucion de dicho nivel teniendo asi 3,35 y
3,53 respectivamente pero debemos tomar en cuenta que en dichos afios no hubo

participacion por parte de la empresa en el mercado  bursatil.
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4.2 Verificacién de la hipdtesis

Para la comprobacion de la hipdtesis se aplica el modelo de regresion lineal para
comprobar si la hipdtesis es verdadera o falsa, la misma es una técnica de
modelado estadistico empleada para describir una variable de respuesta continua
como una funcién de una o varias variables predictorias. La técnica de regresion
lineal permiten crear un modelo lineal, el mismo describe la relacion entre una
variable dependiente (y) (respuesta) como una funcién de una o varias variables
independientes (x) (denominadas predictores).

Hipdtesis:

Hipdtesis nula (HO): EI mercado bursatil  no es una fuente de

financiamiento en la industria del acero en el Ecuador.

Hipotesis alternativa (H1): ElI mercado bursatil es una fuente de
financiamiento en la industria del acero en el Ecuador.
Una vez planteadas las hipdtesis procedemos a la obtencién de las variables
para poder relacionarlas.
Variable x
En este caso la variable x pertenece a los valores del PASIVO TOTAL debido a
que se desea comprobar si el mercado bursatil es una fuente de financiamiento
entonces tomamos los pasivos por que estos son las obligaciones o deudas que
las empresas poseen y quieren financiar.
Variable y
Para la variable (y) se ha considerado tomar los valores de EMISION DE
CADA OBLIGACION emitida por la empresa en cada afio estudiado debido a
que se requiere saber si el mercado es una fuente de financiamiento debemos
tomar en cuenta las obligaciones emitidas en el mercado de bursatil y sus
respectivos valores para saber si estos aportan 0 ayudan a cubrir la deuda de
cada una de las empresas.
Se plantea:
X= Valor del Pasivo Total (millones de dolares)

Y= Valor de Emisiones (millones de délares)
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Tabla 26. Pasivo Total- Emisiones de las Empresas

Empresa Afo X Y
Adelca C.A. 2016 $245.668.518 $0
2017 $262.674.840 $0

2019 $230.164.427 $10.000.000

2020 $251.478.407 $25.000.000
Ipac 2013 $116.768.000 $0
2014 $126.030.000 $0

2015 $99.818.000 $20.000.000
2016 $68.956.000 $0

2017 $110.005.000 $20.000.000
2018 $87.329.000 $0

2019 $91.459.685 $20.000.000

2020 $84.649.009 $20.000.000

2021 $87.140.641 $20.000.000
Novacero 2013 $142.341.888 $0
2014 $158.034.605 $0

2015 $134.599.472 $15.000.000
2016 $133.805.676 $0
2017 $157.084.399 $0

Fuente: (Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros)

Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)
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Gréfica 13. Correlacion Lineal entre Pasivo —Emisiones de las Empresas

Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)

Una vez aplicado el método de regresién lineal obtenemos la ecuacion:
y =—0,0221x + (1E + 07)

Calculada la correlacién existente entre las dos variables obtenemos el coeficiente
de correlacion R"2 = 0,021, en donde segun el principio de este método nos dice
que mientras el valor se aproxime mas a 1 se puede aceptar la hipotesis y mientas

mas alejado de encuentre esta se descarta.

Entonces se rechaza la hipotesis alternativa y se acepta la hipotesis nula: “El
mercado bursatil no es fuente de financiamiento en el sector industrial de la
aceria del Ecuador.”
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4.3 Limitaciones del estudio

Una ventaja para el desarrollo del presente proyecto es el acceso libre que se
tiene a la base de datos de las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil ademas
de que se puede obtener los principales estados financieros en linea a través de
la pagina oficial de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguro, sin
embargo se considera un gran limitante que la informacién que se obtiene no

esta actualizada o en otros casos se encuentra muy generalizada.

Otra limitacion presente fue la crisis sanitaria lo que dificulta la comunicacion

con el tutor debido a que esta se realizé solamente por medio virtual.
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CAPITULO V
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones

En base a la investigacion realizada con el tema “El mercado bursatil como fuente
de financiamiento en la industria del acero en el Ecuador” se ha logrado llegar a

las siguientes conclusiones:

Con respecto al primer objetivo especifico: Describir la participacion de las
empresas de acero en el mercado bursatil para determinar si existe emision de

obligaciones.

e Se concluye que si existe participacion por emision de obligaciones en
el mercado bursatil por parte de las empresas estudiadas, sin embargo la
emision de obligaciones no es continua por parte de las empresas, de
acuerdo al analisis realizado la empresa Adelca solamente ha emitido
obligaciones en el afio 2019 y 2020, la empresa IPAC es la que posee
mas emisiones realizadas en los afios 2014,2015, 2017, 2019, 2020,

2021 y Novacero solamente ha emitido obligaciones en el afio 2015.

e Las empresas de la industria de acero ecuatorianas tienen participacién
en el mercado bursatil por medio de la emision obligaciones, estas en
su mayoria son papeles comerciales, debido a que les resulta mas
rentables que emitir acciones por la facilidad que otorgan para captar
recursos del puablico y financiar sus actividades productivas a corto

plazo.

Con respecto al segundo objetivo especifico: Diagnosticar la situacion
financiera de las empresas de acero antes y después de una emision para

determinar los beneficios o desventajas.

e Con el diagnostico aplicado a la situacion financiera de cada empresa se
puede concluir de manera general que en afios en donde no existe
emision de obligaciones el porcentaje de endeudamiento es més elevado
y en afios en donde existe emision de obligaciones el nivel de

endeudamiento disminuye pero la diferencia e varia hasta en un 5%
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menos con relacion a los afios donde no hay emision.

En relacion al tercer objetivo especifico: Disefiar un modelo de regresion lineal

que permita relacionar el financiamiento con la emision.

e Mediante el modelo de regresion lineal aplicado se puede concluir que
el mercado bursétil no es fuente de financiamiento para las empresas del
sector industrial del acero del Ecuador, debido a que las mismas tiene
participacion bursatil, pero emision de obligaciones no continuas
ademas de que solamente emiten papeles comerciales de valores
reducidos que no alcanzan a cubrir en su totalidad todos los pasivos que

las empresas posen,

e Se concluye que el mercado bursétil no es una fuente de financiamiento
grande es decir que no se puede considerar una fuente de liquidez para
las empresas de acero del Ecuador, debido a que los montos reducidos
que se emiten en las obligaciones no alcanzan a cubrir los pasivos en su
totalidad, en el mejor de los casos solamente cubren pasivos a corto

plazo.

5.2 Recomendaciones

Se establecen recomendaciones en base a la investigacion realizada en este proyecto:

e Se recomienda que las empresas del sector de productivo de acero prueben
con la emision de otros titulos u obligaciones que pueden ser negociadas
dentro del Mercado bursétil, muchas de estas opciones también presentan

rentabilidad y puede acarear beneficios positivos para las mismas.

e Se recomienda promover la participacion de las empresas dentro del mercado
bursatil, con mas frecuencia para poder obtener datos mucho més variados y

contribuir a futuros estudios.

e Se recomienda promover la cultura bursatil en el sector empresarial
ecuatoriano, muchas de las veces el desconocimiento y miedo no permite

adentrarse a experimentar otras fuentes de financiamiento fuera de las
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comunes, perdiendo asi la oportunidad de obtener liquidez en plazos méas

cortos.
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ANEXOS

Anexo A. Ficha de Recoleccion de Informacién (Fuentes Secundarias)

Ficha de Recoleccion de Informacion N°
Investigador: | Elizabeth Mendoza
Periodo: 2020-2021
N
Tema: ° Subtemas Indicadores
1 Financiamie
El Mercado de Valores Ecuatoriano nto
) Apalancamie
Historia del Mercado de Valores nto
3 | El sector industrial en el Ecuador PIB
Presencia de las industrias en el mercado de
4 . .
Valores Riesgo Pais
El mer,cgdo Representacion de las industrias en el Riesgo
bursatil | 5 Ecuador Crediticio
fu(é?lrtgode 5 Elementos que intervienen en una emision
- - de obligaciones
financiami
entoenel | 7 |Estructura del Mercado de Valores
sector
industrial 8 | Base Legal
del 9
Ecuador |1
0
1
1
1
2
1
3

Elaborado por: MENDOZA, Elizabeth (2022)

Anexo B. URL de los estados financieros (Fuentes Secundarias)

LINK DE ACCESO A LOS ESTADOS FINANCIEROS:

https://drive.google.com/file/d/1w 6rMc-1U0Omw-

tvxS9cjQCocelthFXBM/view
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