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Resumen

El presente trabajo de investigacion tiene como objetivo realizar un analisis del
mercado de valores como fuente de financiamiento para las Cooperativas de
Ahorro y Crédito comparandolo con la fuente de financiamiento tradicional que
tiene estas organizaciones. Las COAC son una parte importante de la EPS,
debido a que promueven la cooperacioén, reciprocidad, PROPICIAN por la
estabilidad econdmica, ademas buscan impulsar y fortalecer la gestién de las
organizaciones y sus integrantes. Tienen una importante participacion en el
impulso de la economia del pais, es crucial estudiar las fuentes de
financiamiento que les permiten a su vez financiar proyectos productivos,
comerciales y de servicios para numerosos beneficiarios. Mediante el estudio de
teorias como la del Optimo Financiero o Teoria del equilibrio; y de la Teoria del
Peckin Order, el estudio de conceptos generales introductorios y el marco legal
que rige el funcionamiento de las cooperativas en el Ecuador, se requiere
analizar al mercado de valores como fuente de financiamiento viable para las
COAC del segmento 4 ubicadas en el DMQ, a través de una simulacién de
emisién de obligaciones y el acceso a un crédito por financiamiento tradicional
para estas entidades se determina la factibilidad para una cooperativa de este

tamafio el acceso a esta fuente de financiamiento.
Palabras clave:

e MERCADO DE VALORES

e COOPERATIVAS DE AHORRO Y CREDITO
e FINANCIAMIENTO

e CREDITO

e EMISION DE OBLIGACIONES
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Abstract

The objective of this research work is to carry out an analysis of the stock market
as a source of financing for Savings and Credit Cooperatives, comparing it with
the traditional source of financing that these organizations have. The COACs are
an important part of the EPS, because they promote cooperation, reciprocity,
ensure economic stability, in addition to seeking to promote and strengthen the
management of organizations and their members. Due to their important
participation in driving the economy, it is crucial to study the sources of financing
that allow them to finance productive, commercial and service projects for
numerous beneficiaries. Through the study of theories such as the Financial
Optimum or Balance Theory, and the Peckin Order Theory, the study of
introductory general concepts and the legal framework that governs the operation
of cooperatives in Ecuador, it seeks to analyze the market for values as a viable
source of financing for the COACs of segment 4 located in the DMQ. Through a
simulation of bond issuance and access to credit for traditional financing for these
entities, the feasibility for a cooperative of this size to access this source of

financing is determined.

Keywords:
. STOCK MARKET
. COOPERATIVES OF SAVING AND CREDIT
. FINANCING
. CREDIT

o ISSUANCE OF BONDS
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Introduccidén

En el 2019, se produjo el descubrimiento del virus COVID-19 el mismo
gue fue clasificado como altamente contagioso y rapidamente se esparcio por
todo el mundo en el primer mes el afio 2020, provocando a su vez que en todo el
mundo se tomen medidas como la cuarentena y el distanciamiento social para

frenar el acelerado impacto que estaba probando esta letal enfermedad.

La crisis por la pandemia del COVID-19 en el Ecuador, provocé una
fuerte crisis econdmica debido al detenimiento de las operaciones productivas en
todo el pais debido a la cuarentena que se tom6 como medida para frenar el

esparcimiento de este virus.

Las Cooperativas de ahorro y crédito constituyen una parte importante de
uno de los segmentos mas afectados por esta pandemia. Conocemos que las
COAC del segmento 4 se encuentran distribuidas en todas las provincias del
Ecuador, estableciéndose 14 de estas Cooperativas de Ahorro y Crédito
existentes en el Distrito Metropolitano de Quito, siendo fuente importante de
financiamiento para actividades productivas, econémicas, comerciales, de

vivienda y servicios.

Para este analisis de las fuentes de financiamiento que les permite
operar, sera necesario el estudio de todas las posibilidades que se les presentan
y sobre todo considerar si las mismas poseen interacciones con el mercado de

valores, a través de sus distintos productos que estan a disposicion publica.

Una buena forma de ingresar al mercado de valores es a través de las
bolsas de valores, estos son lugares en donde se realiza la negociaciéon de toda

clase de titulos valores por medio de intermediacion directa y con extensa
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consideracion de la situacion actual del mercado, ademas de los activos
financieros que se ofertan y negocian. Todo esto se realiza considerando las
leyes y reglamentaciones aplicables, esto convierte al mercado de valores en
una buena alternativa de financiamiento gracias a que el costo financiero es

menor y en consecuencia mucho més atractivo.

Como resultado y solucidn a la investigacion es un analisis exhaustivo de
las opciones de financiamiento disponibles para las COACs del segmento 4 del
Distrito Metropolitano de Quito, y asi realizar una comparacién entre las
posibilidades de financiamiento conocidas y el financiamiento por medio del
mercado de valores de valores para entidades que integran el sector
Cooperativo; andlisis que seréa de facil aplicacion y entendimiento, donde los
resultados demostraran las diferencias entre las fuentes comparadas asi como la

gue sea considerada como mas viable para las cooperativas de este segmento.

Capitulo I: Aspectos Generales

1.1 Planteamiento del problema

El escenario complejo y sin precedentes que soportd el mundo debido a
la pandemia de COVID- 19, lamentablemente impact6 directamente en el normal
desenvolvimiento de las actividades productivas y comerciales con la
consecuente afectacién en la economia de los paises de la region y del mundo.
Esta es una crisis Unica en su especie y por lo tanto se requieren estrategias y

acciones diferentes a las del pasado.

Al ser necesaria la implementacién de las medidas de distanciamiento
social, fue necesario paralizar ciertos sectores econémicos, afectando los

sectores productivos primarios y en consecuencia desequilibrando a la economia
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Latinoamericana que tenia ya un bajo crecimiento desde hace varios afios. La
CEPAL (2020), menciona que esta pandemia provoco6 una caida del PIB de -

5,3%, siendo esta la peor registrada en toda su historia.

Se puede considera que la caida econ6mica de América Latina se dio por
la caida de cinco pilares fundamentales: una disminucién del comercio
internacional, el desplome de precios de los productos de primera necesidad, el
aumento de la aversion al riesgo y la decadencia de las condiciones financieras
mundiales, de la mano con una drastica reduccion en la demanda de servicios

turisticos, asi como de las remesas (CEPAL, 2020).

Por causa de esta pandemia que afecté al mundo entero en
consecuencia, el Ecuador se vio afectado y enfrenta varias adversidades para
superar loa crisis que trajo esta pandemia. La recuperacién econdmica del
Ecuador se ve frenada por la capacidad de expansién fiscal que posee en
comparacion a otros paises de la region, asi como la falta de reservas
internacionales que aportarian con liquidez a la economia, a la par de la

contraccion de exportaciones petroleras. (CEEI, UIDE, 2020)

La recuperacion econdémica es un tema que repercute tanto en negocios
comerciales como en entidades financieras, este es el caso de las cooperativas
de ahorro y crédito que, al mantener su giro del negocio en captaciones y
colocaciones, se vio afectado debido al aumento de cartera vencida en el
periodo de inicios de la pandemia en donde muchas personas con préstamos

tuvieron que postergar sus pagos debido a la falta de recursos.

Durante la presidencia del Lcdo. Moreno en el afio 2020, se establecié

gue las entidades financieras como bancos, cooperativas y emisoras de tarjetas
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debian efectuar procesos en acuerdo con sus clientes para reprogramar el cobro
de cuotas de caracter mensual resultado de obligaciones crediticias. Durante el
periodo del diferimiento, todas las entidades quedaron prohibidas de generar

intereses de mora sobre el capital de los valores diferidos (EI Comercio, 2020).

Las cooperativas no tuvieron un spread financiero 6ptimo que les
permitiera generar rentabilidad, debido a que no obtuvieron los beneficios
esperados con respecto a los recursos invertidos. Esto se suscitd principalmente
porque el costo de operaciones financieras continuaba aumentando, a la par de
la reduccion de la liquidez debido a que muchos cuenta-ahorristas retiraban sus
depdsitos y las captaciones de dinero se volvieron casi nulas y no alcanzaban

para cubrir la cartera vencida.

Por esta razon, las cooperativas de ahorro y crédito pertenecientes al
segmento 4 (pertenecientes al penultimo rango en volumen de activos) podrian
financiarse por medio del mercado de valores realizando una emision de
obligaciones en la bolsa, pudiendo elegir entre opciones de renta variable o renta
fija de acuerdo con las necesidades que se tengan. Ademas de poder reanudar
proyectos que quedaron pendientes debido a los bajos recursos durante la

pandemia.

De acuerdo con datos del diario El Universo (2021), el afio 2020 se
lograron $ 72 millones en utilidad neta en el sector cooperativo ecuatoriano,
representando una reduccién de mas del 50% en comparacion con 2019. Sin
embargo, la liquidez y la solvencia, a diciembre del 2020, crecieron tan solo un

0,2% en comparaciéon con el mismo mes del afio anterior.
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Figura 1

Utilidades netas del Sector Cooperativo ecuatoriano en millones de dolares
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Nota. El grafico representa las utilides netas del sector cooperativo ecuatoriano
en millones de doélares en el periodo 2017 — 2020. Informacion extraida para la
elaboracion del grafico de Asobanca. (2021). Cooperativas - Cuentas
Principales, en millones de USD. Fuente: Superintendencia de Economia

Popular y Solidaria.

La Red de Instituciones Financieras de Desarrollo (2020), indica que el
nivel registrado de variacion promedio de las ventas y nivel de afectacién que ha
registrado entre 2019 y 2020, para actividades financieras en este periodo ha
sido de 21.7% menos, con un nivel de afectacion medio con respecto en su

aporte al PIB.

A pesar de los estragos sufridos por la pandemia, se ha evidenciado un

crecimiento de la cartera y reduccion de niveles de morosidad de las entidades
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del Sector Financiero Popular y Solidario (SFPS), las cuales han incrementado
su saldo de crédito dirigido a financiar negocios y hogares en los meses de

marzo a mayo de 2020 con respecto a los mismos del 2019 (RFD, 2020).

A través de esta investigacion se busca analizar la factibilidad de la
emisién de obligaciones para este segmento de cooperativas, ya sea de renta
fija o variable, que permita la financiacion del negocio ademas de recuperar la

liquidez pérdida durante el periodo de crisis sanitaria.

Figura 2

Espina de pescado del problema

Reduccion de la liquidez de cooperativas

Disminucién en la demanda de operaciones debido a
la pandemia

Necesidad de

Reactivacién economico-productiva lenta 7 financiamiento
" para
; »| cooperativas a
/ través del
Reduccién del 50% de utilidades en un afio de _ : mercado de
pandemia valores

Reduccidn de actividades financieras un 21.7% con

respecto al PIB

Reduccion de rentabilidad de cooperativas

Nota. El gréfico es una representacion del problema de la tesis.
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1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo general

Elaborar un analisis del mercado de valores como una alternativa de
financiamiento para las cooperativas de ahorro y crédito del segmento 4

ubicadas en el Distrito Metropolitano de Quito en el periodo 2019 - 2021.

1.2.2 Objetivos especificos

. Desarrollar los conceptos principales que sustentas la investigacion
para introducir de manera coherente el tema.

. Determinar teorias, referencias y normativa legal que sustentan la
investigacion.

. Investigar la situacion actual de las COACs del segmento 4, a través de
una recoleccion de informacion usando como herramienta de encuesta
de autoria personal.

. Realizar una comparacién entre la fuente de financiamiento tradicional
para una cooperativa y la emisién de obligaciones como nuevo medio
de financiamiento para las COACs del segmento 4, para definir la mejor

opcion de financiamiento para la misma.

1.3 Justificacion

La presente investigacion tiene como objetivo analizar la factibilidad del
mercado de valores como una fuente de financiamiento para las Cooperativas de
Ahorro y Crédito del segmento 4 del Distrito Metropolitano de Quito,
considerando su importancia para reducir costos de financiamiento sobre sobre

los medios financieros tradicionales.
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Las Cooperativas de Ahorro y Crédito del segmento 4 se encuentran
distribuidas en todas las provincias del Ecuador, estableciéndose 10 de las 131
Cooperativas de Ahorro y Crédito existentes en el Distrito Metropolitano de

Quito, las cuales no tienen mayores interacciones con el mercado de valores.

Las bolsas de valores constituyen sitios de negociacion en donde se
ofertan y demandan titulos valores por medio de una intermediacion directa,
teniendo en cuanta siempre la amplitud de la informacion del mercado, ademas
de los activos financieros ofertados y negociados, bajo normas y
reglamentaciones claras y transparentes, por lo que constituye una buena
alternativa de financiamiento gracias a que el costo financiero es menory en

consecuencia mucho mas atractivo.

Como resultado de la investigacion es un analisis exhaustivo de la
posibilidad de la emisién de acciones por parte de las COACs del segmento 4
del Distrito Metropolitano de Quito; con la finalidad de cubrir las necesidades de
financiamiento, reducir los costos de financiamiento y permitir asi el desarrollo
financiero por medio de la bolsa de valores y los productos que se ofrecen para
organizaciones que conforman el sector Cooperativo. Con el fin de considerar las

ventajas y beneficios que aportaran las inversiones en la Bolsa de valores.

1.4 Conceptualizaciones

1.4.1 Mercado de valores

El mercado de valores, se puede definir como un segmento del mercado
de capitales, en donde se comercian valores de renta fija y variable entre
oferentes (conocidos también como emisores) y demandantes (llamados también

inversionistas), de acuerdo con mecanismos previstos en la Ley de Mercado de
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Valores, con el fin de canalizar recursos hacia actividades productivas, sin
requerir de la intermediacion de entidades financieras (Superintendencias de

Compaiiias, Valores y Seguros, 2019).

De acuerdo con Echeverri (2020), dentro del mercado de valores se
convienen titulos negociables como: acciones, bonos, instrumentos de corto
plazo, etc. empezando desde su emisién, primera colocacion, transferencia,
hasta la extincion del titulo. Dependiendo de los valores negociados, estor
pueden otorgar derechos en la participacion en las ganancias de la empresa
también conocidos como dividendos, o derechos en la adopcién de acuerdos
sociales que se conoce como derecho al voto en las Juntas Generales de

Accionistas, o bien el derecho a recibir pagos periddicos de intereses.

Gracias a la amplia variedad de productos que se pueden encontrar en el
mercado de valores, los emisores o inversores interesados pueden acceder a
varias opciones de financiamiento e inversion que se ajusten a sus necesidades
considerando factores como el rendimiento que esperan de este, como afectara
a la liquidez y sobre todo si puede llegar a representar un riesgo esta nueva

obligacion.

1.4.1.1 Clasificacion del Mercado de Valores.

De acuerdo con el articulo 3 de la Ley Mercado Valores (2017), el
mercado bursatil es aquel que esta conformado por ofertas, demandas y
negociaciones de valores inscritos en el Registro Especial Bursétil (REB), en las
respectivas bolsas de valores, asi como en el Catastro Publico del Mercado de
Valores; estas negociaciones son realizadas por los intermediarios autorizados

siguiendo los pardmetros regulados por la citada ley.
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El mercado de valores se compone por dos segmentos: primario y
secundario. El mercado primario, recibe su nombre debido a que alli se negocian
las primeras emisiones de titulos representativos de deuda o de capital a través
de la oferta publica primaria, las mismas que son emitidas por empresas que

buscan financiamiento (Ministerio de Economia y Finanzas, 2016).

El mercado secundario, se negocian los valores emitidos en el mercado
primario, donde los inversores tienen la capacidad de revender una cantidad
indeterminada de veces los valores que adquirieron de los emisores y obtener

una ganancia al realizar esta transaccion.

1.4.1.2 Integrantes por segmentos del Mercado de Valores.

El mercado de valores canaliza los recursos econémicos para el
desarrollo de actividades productivas por medio de los segmentos de mercado

bursatil, mercado extrabursatil y mercado privado.

o Mercado Bursatil: Dentro de los segmentos del mercado de Valores,
encontramos el mercado bursatil, el mismo que tiene como integrantes a
oferentes, demandantes e intermediarios de valores autorizados (también
conocidos como brokeres), los brokeres son los encargados de la
negociaciéon de papeles suscritos en las bolsas de valores, el REB, y el

Catastro Publico del Mercado de Valores.

e Mercado Extrabursétil: Este segmento de mercado se considera como
mercado primario, debido a que en el mismo se negocian valores
genéricos o del giro ordinario del negocio, donde intervienen
inversionistas e instituciones financieras (o inversionistas institucionales)

con titulos suscritos en el RMV; sin embargo, se considera a este
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extrabursatil debido a que no existe la intervencion de un intermediario

parte de las bolsas de valores.

e Mercado Privado: Este segmento se reconoce como privado, debido a
gque en este se realizan negociaciones directas entre oferentes 'y
demandantes. Aqui no se encuentra intervencién alguna ni de
intermediarios bursatiles y tampoco de inversionistas institucionales.

(Ley de Mercado de Valores, 2017)

1.4.1.3 Organismos de Control.

La Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera es el ente
regulador principal del mercado de valores, a acorde con lo descrito en el Codigo
Monetario y Financiero. Esta entidad forma parte de la funcién ejecutiva del
estado y se encarga de formular, dirigir y regular la politica general y
funcionamiento del mercado de valores. De esta forma, esta entidad impulsa el
crecimiento del mercado de valores a través de mecanismos de fomento y
capacitacion sobre dicho mercado (Cédigo Organico Monetario y Financiero,

2020).

Los integrantes del Consejo de la Junta son miembros que actdian en las

deliberaciones con voz, pero sin voto, entre estos podemos encontrar:

e Superintendente de Compafiias, Valores y Seguros

e Superintendente de Bancos

e Superintendente de Economia Popular y Solidario

e Gerente General del Banco Central del Ecuador

e Presidente de la Corporaciéon de Seguros de Depdsitos, Fondos de

Liquidez y Fondo de Seguros Privados.
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e Ademas de tener la libertad de invitar a participar a cualquier otra

autoridad que considere necesaria para sus deliberaciones.

El ente encargado de la supervision del mercado de valores es la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros; donde al aplicar la Ley de
Mercado de Valores, incluye entre sus funciones el inspeccionar a los
participantes, investigar infracciones e imponer sanciones a todos los actores del

mercado de valores.

Ademas, la SUPERCIAS tiene la obligacién de solicitar y suministrar
informacion publica para autorizar las ofertas publicas, autorizar las operaciones
de las instituciones participantes, ademas de ser el encargado de llevar el
Catastro Publico del Mercado de Valores autorizar (Ley de Mercado de Valores,

2017).

Al ser un ente regulador del mercado de valores ecuatoriano, la
Superintendencia tiene la capacidad para suspender y prohibir actividades y
cancelar inscripciones, en tanto estas no se encuentren realizadas bajo el marco
de la vigente Ley de Mercado de Valores. Todo esto para cumplir con su funcion
principal de: “...contribuir a lograr un mercado de valores organizado, integrado,
eficaz y transparente, asi como promover e impulsar el desarrollo del sector.”

(Superintendencias de Compafiias, Valores y Seguros, 2019)

Es importante destacar que la Superintendencia ejerce sus funciones y
atribuciones a través de la Intendencia Nacional de Mercado de Valores, que a
su vez actta como ente fiscalizador del mercado de valores como tal y de la

Direccion Regional de Mercado de Valores.
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La Intendencia Nacional de Mercado de Valores es un area técnica de la
Superintendencia especialista en mercado de valores, dentro de sus funciones

principales podemos destacar:

e La ejecucion de la politica dictada por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera;

¢ Lavigilancia, control e inspeccion de las empresas, organizaciones y
demas personas que tengan participacion en el mercado;

¢ v, el fomento del mercado con los numerosos medios de financiamiento
mencionados en la Ley de Mercado de Valores. (Superintendencias de

Compaiiias, Valores y Seguros, 2019)

1.4.1.4 Bolsas de Valores.

De acuerdo con la SUPERCIAS (2020), el inicio del mercado de valores
ecuatoriano se remonta a la creacién de la Bolsa de Comercio de acuerdo con

las disposiciones del cédigo de comercio expedido por Eloy Alfaro en 1906.

Sin embargo, fue hasta el afio 1935 que en Guayaquil nace la Bolsa de
Valores y Productos del Ecuador C.A.; dando paso en el afio 1965, a la apertura
de la Comisién de Valores-Corporacion Financiera Nacional, que en ese
entonces fue fundada con la finalidad de realizar la concesién de crédito y al
desarrollo industrial, y que en 1969 dio paso al establecimiento formal de la bolsa

de valores de Quito y la bolsa de valores de Guayaquil.

La implementacion de las bolsas de valores se dio debido a la necesidad
de proveer a los integrantes del mercado de un medio adecuado y moderno para

distribuir la riqueza, asi como alentar el ahorro interno para canalizarlo hacia las
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actividades productivas que a su vez ayuden a aumentar la riqueza de ambas

partes involucradas (Basantes Puebla, 2014).

Las bolsas de valores forman un mercado publico, en donde participan
intermediarios autorizados para realizar transacciones de compra y venta de
valores, tienen la capacidad de hacerlo bajo diversas modalidades donde se
determinaran los precios mediante la libre concurrencia de la oferta y la
demanda, con criterios formados por la existencia de amplia informacion sobre el
emisor y las condiciones del mercado (Superintendencias de Compafias,

Valores y Seguros, 2019).

De acuerdo con la Ley de Mercado de Valores (2017), las bolsas de
valores son sociedades andnimas, con el objetivo social de brindar servicios y
modulos solicitados para la realizacion de una negociacion de valores. En
consecuencia, se requiere que estas entidades cuenten con una adecuada la
infraestructura fisica y tecnoldgica, para facilitar las operaciones de los

intermediarios de valores.

1.4.1.5 Casas de Valores.

Otro de los importantes integrantes del mercado de valores, son las
casas de valores. Estas son compafiias anénimas autorizadas y controladas por
la SUPERCIAS, las cuales se encargan de la intermediacion de valores y otras

actividades previstas en la ley.

Estas entidades realizan actividades de intermediacion de titulos valores
una vez se hayan constituido como miembros de una bolsa de valores, a través
de los operadores de valores. Un operador de valores es una persona natural

calificada e inscrita en el Registro de Mercado de Valores y en el registro de una
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bolsa de valores, actuando bajo responsabilidad solidaria con sus respectivas

casas de valores (Ley de Mercado de Valores, 2017).

La utilidad de las casas de valores surge de una comisién cobrada a sus
clientes a cambio de la asesoria brindada, la cual forma parte de los gastos
incurridos para llevar a cabo negociaciones, esto se encuentra estipulado
claramente en el contrato firmado por ambas partes previo a la prestacién del

servicio.

1.4.1.6 Calificadoras de riesgo.

Se considera una calificadora de riesgo una entidad con el objetivo
exclusivo de dar una calificacion de calores o riesgos relacionados con
actividades financieras, de seguros, bursatil y todas aquellas relacionadas con el

movimiento, uso e inversion de recursos captados del publico (Pazos, 2013).

La finalidad de las calificadoras es emitir una calificacion de riesgo, esta
debe cumplir una serie de caracteristicas como son la confiabilidad de su opinién
sobre la calidad crediticia del emisor. A pesar de la confiabilidad de la calificacion
emitida, esta no debe considerarse como una garantia de que una emision es
confiable, esta calificacién solo debe ser una parte de las consideraciones para

elegir un instrumento de inversion.

Para realizar una calificacion de riesgo, se consideran numerosos
factores tanto cualitativos como cuantitativos. Algunos de los mas comunes a

considerar son:
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Tabla 1

Factores de andlisis de calificacion de riesgos

Factores Cuantitativos Factores Cualitativos

¢ Rentabilidad e Analisis de la industria

e Calidad de activos e Riesgo de negocio

e Liguidez y financiamiento ¢ Riesgo financiero

e Administracion de activos y e Administracion de la empresa
pasivos

e Capital

Nota. Recuperado de Pazos, C. (octubre de 2013). Informacién extraida para la
elaboracion del grafico de Calificacion de Riesgo. Superintendencia de

Compaiiias.
1.4.1.7 Emision de obligaciones.

Dentro de las opciones de financiamiento para las empresas, se
encuentran las siguientes alternativas: el crédito bancario, documentos
negociables, entre otras; estas son opciones por las cuales se pueden optar al
momento de satisfacer sus necesidades de financiamiento, mismas que pueden
ser para un emprendimiento de un nuevo proyecto, un plan global de crecimiento

o simplemente para reestructuracion de pasivos (Valdospinos Castro, 2012).

En el mercado de valores, los principales instrumentos de deuda que
manejan empresas privadas de los sectores industrial, comercial, y de servicios

son los siguientes:

. Papel Comercial: Es una emision de obligaciones a corto plazo

(obligaciones con vencimiento menor a 365 dias). Es un instrumento
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de deuda empresarial frecuentemente utilizado para conseguir
financiamiento a largo plazo con un coste inferior.

. Obligaciones: Emitir obligaciones permite a la entidad emisora la
obtencion de un capital que puede ser mediano o largo plazo (que

normalmente puede ser de entre cuatro a siete afios).

Una de las opciones de financiamiento por la que pueden optar una
empresa, se refiere a la emision de obligaciones. Este método de financiamiento
ha sido utilizado en el pais desde finales de la década de los afios 80, el cual en
palabras de Valdospinos (2012): “consiste en la emision de titulos valores de
deuda, realizada por parte de Compaiiias que requieren captar fondos para
financiar su operacion, para reestructurar sus pasivos o para invertir en sus

procesos de produccion.”

Las obligaciones son titulos de crédito, y figuran como partes iguales de
un crédito colectivo a cargo de una empresa (sociedad emisora), la cual se
compromete a cubrir a los inversores, con los intereses correspondientes y a
restituir el capital mediante amortizaciones, ambos de manera preestablecida y

habitual (Torres Amtus, 2003).

1.4.2 Economia Popular y Solidaria

La ley vigente, la conceptualiza como una “...forma de organizacion
econdmica, donde sus integrantes, individual o colectivamente, organizan y
desarrollan procesos de produccion, intercambio, comercializacién,
financiamiento y consumo de bienes y servicios.” (Ley Organica de Econoia

Popular y Solidaria, 2018)
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El objetivo de esta forma de organizacion es cubrir las necesidades de
sus miembros y generar ingresos, fundamentando sus relaciones en valores
como el respaldo de la comunidad, la contribucién y reciprocidad entre sus
miembros, velando primero por el bienestar humano y su trabajo, encaminada al
buen vivir, en sincronia con la naturaleza, por sobre la privacion, el lucro y el

acaparamiento de capital (SEPS, 2011)

Las organizaciones de la EPS y del SFPS, se rigen por los siguientes

principios:

Alcanzar el bienestar comun y un buen vivir;

e Priorizar al trabajo humano por encima del capital y dejando de lado a el
bien individual para conseguir los intereses colectivos;

e Propiciar el consumo responsable y ético, y relaciones de
comercializacion justa.

e El equilibrio de derechos respecto al género;

e Elreconocimiento y respeto a la identidad individual cultural

¢ La organizacion de trabajadores para ser independientes y participar de
las acciones para propiciar su funcionamiento o crecimiento dentro de su
organizacion;

e El compromiso ambienta, social, el apoyo y transpatencia; y,

e Reparticion de excedentes de forma objetiva y responsable (SEPS,

2018).

1.4.3 Cooperativas de ahorro y crédito

Las Cooperativas de Ahorro y Crédito, conocidas también como

cooperativas de crédito, son sociedades que tienen como objetivo social de
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cubrir las necesidades financieras tanto de sus socios como de terceros, a través
de la ejecucion de las actividades propias de las entidades de crédito (SEPS,

2011).

De acuerdo con la normativa del SFPS, es necesario que las
cooperativas cuenten con un Consejo de Administracién, una Asamblea General
de socios 0 de Representantes, un Consejo de Vigilancia y una gerencia;
ademas la cooperativa estara sujeta a la ley, reglamentos internos y en el

estatuto social correspondiente SEPS, 2011).

En el Art. 1 de la Norma para la Segmentacion de las Entidades del
Sector Financiero Popular y Solidario establece que las entidades del sector
financiero popular y solidario se segmentaran de acuerdo con el saldo de sus

activos:

Tabla 2

Segmentacion de las Entidades del Sector Financiero Popular y Solidario

Segmento Activos (USD)
1 Mayor a 80°000.000,00
2 Mayor a 20°000.000,00 hasta 80°000.000,00
3 Mayor a 5°000.000,00 hasta 20°000.000,00
4 Mayor a 1°000.000,00 hasta 5°000.000,00
5 Hasta 1°000.000,00

Nota. Recuperado de Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.
(2014). Informacién extraida para la elaboracién del grafico de Normas para la
administracion integral de riesgos en las cooperativas de ahorro y crédito y cajas

centrales. Obtenido de JPRMF del enlace:
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https://www.seps.gob.ec/documents/20181/25522/Resol128.pdf/5¢c74f247-0de4-

4862-b5fb-c89ff62817d7.

Con esta clasificacion, podemos asumir que las Cooperativas de Ahorro y
Crédito del segmento 4 son aquellas que tienen su nivel de activos entre el
millén y los 5 millones de dblares americanos. Estas seran parte de la poblacion

objetivo de esta investigacion.

1.4.4 Financiamiento

Consiste en la obtencion recursos econémicos para la creacion,
mantenimiento y desarrollo de una empresa, para Brealey (2007), el
financiamiento es la adquisicion de dinero necesario para realizar inversiones,
generar procesos productivos e impulsar la evolucion y desarrollo de una

organizacion de todo tipo.

El financiamiento puede obtenerse a través de diferentes medios como
son: los recursos propios (generados de los excedentes de las actividades
normales de la empresa y aportes periddicos de los socios), la emision de titulos
valores o mediante recursos de un tercero con la adquisicion de una deuda con

una entidad financiera publica o privada (Torres, 2017).

De acuerdo con la fuente de financiamiento, este se puede clasificar en
interno y externo, donde aquellas generadas como resultado de las operaciones
de las empresas, aportaciones de socios, utilidades reinvertidas, depreciaciones
y amortizaciones, asi como la venta de activos forman parte del financiamiento

interno.

Por otro lado, se entiende como fuentes de financiamiento externas a

aquellas a las que es necesario acudir en casos donde el financiamiento interno


https://www.seps.gob.ec/documents/20181/25522/Resol128.pdf/5c74f247-0de4-4862-b5fb-c89ff62817d7
https://www.seps.gob.ec/documents/20181/25522/Resol128.pdf/5c74f247-0de4-4862-b5fb-c89ff62817d7
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es insuficiente para cubrir las necesidades de recursos. Estas fuentes son
proveedores y entidades bancarias, los cuales ofrecen crédito bien de corto,

mediano o largo plazo.

La emision de acciones puede considerarse como fuente de
financiamiento externa, debido a que los recursos provienen de un accionista el
cual presta su dinero a cambio de recibir utilidades, y donde su inversion se
encuentra protegida con activos fijos tangibles de la empresa emisora (Torres,

2017).

1.4.5 Liquidez

En términos generales, se define a la liquidez como la facilidad que tiene
un bien para ser transformado en dinero en efectivo; también se entiende a la
liquidez como la capacidad de cubrir todas las obligaciones durante el tiempo

establecido de vencimiento de acuerdo con Monzén Graupera (s.f.).

En un concepto sencillo, se puede definir la liquidez como la capacidad
de pago a corto plazo que tiene la empresa, o también como la posibilidad de
convertir los activos e inversiones en dinero o instrumentos liquidos, que se
conoce también como tesoreria. Segun Ibarra Mares (2018), la liquidez es la
aptitud, rapidez y el grado de pérdida para transformar los activos corrientes en
tesoreria, donde la falta de esta representa un sintoma de dificultades

financieras.

Es importante contar con un equilibrio financiero en una empresa para
que exista un nivel de liquidez suficiente para realizar sus actividades con
normalidad; es posible conseguirlo manteniendo un control de entradas y salidas

de efectivo y esto se da cuando se usan de forma eficiente los activos en sus
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inventarios ademas de vigilar los vencimientos de pagos de cuentas por cobrar

(Mendoza Estrada, 2020).

La liquidez también constituye un indicador importante en el
funcionamiento de una empresa, este indica la posibilidad o dificultad de una
entidad para cubrir sus obligaciones corrientes, abriendo la posibilidad de que se
le pidiera a la misma que cancele sus obligaciones de forma inmediata, de ser

asi tendria que hacerlo con el resultado de convertir sus activos en efectivo.

1.4.6 Rentabilidad

Al igual que otros términos financieros, la rentabilidad ha ido
evolucionando su concepto a lo largo del tiempo. Se puede considerar a la
rentabilidad como un indicador esencial para la medicion de éxito de una
empresa, debido a que la rentabilidad supone un fortalecimiento econémico de la

misma.

En palabras de Zamora Torres (2011), la rentabilidad es “...la relacién
que existe entre la utilidad y la inversién necesaria para lograrla”, ademas
menciona que esta mide la efectividad de la gerencia de acuerdo con las
utilidades del giro del negocio y utilizacion de inversiones, su categoria y
exactitud es la adipropension de las utilidades. A la par de una gerencia efectiva,
una administracién competente, una planeacion de costos y gastos integral da

como resultado a utilidades y a su vez da como conclusién la rentabilidad.

Por otro lado, la rentabilidad se define como un accionar aplicado a toda
actividad econdmica en la que se interactian los medios, materiales, humanos y
financieros con la finalidad de conseguir los resultados planteados a inicio de un

periodo (Zamora, 2008).
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Considerando a la rentabilidad como un indicador econdémico, se evalta
la eficiencia de la gerencia en control de costos y gastos, de forma que sea

posible transformar los ingresos por ventas en utilidades.

1.4.7 Inversion

Podemos definir a una inversion como el manejo de recursos financieros
y destinarlos para que se pueda incrementar los activos fijos o financieros de una
entidad. Por ejemplo, pueden destinarse recursos financieros a la adquisiciéon de
activos fijos como: maquinaria, equipo, obras publicas, bonos, titulos, valores,

etc. (Cotrina, 2005).

De acuerdo con Saul Cotrina (2005), para la empresa que realiza una
inversion, esta “...comprende la adquisicion de valores o bienes de diversa
indole para obtener beneficios por la tenencia de estos, que en ningln caso
comprende gastos 0 consumos, que sean por naturaleza opuestos a la

inversiéon.”

Ademas, podemos definir a la inversidn una postergacion del beneficio
inmediato del bien invertido por la expectativa de un redito futuro. Esto debido a
que la inversion representa un monto limitado de efectivo para ser puesto a
disposicion de terceros, de una empresa o de un conjunto de acciones, con el
objetivo de incrementar las ganancias que genere un proyecto empresarial

(BBVA, 2018).
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Ademas, Walter Andia Valencia (2010), define un proyecto de inversion
como una intervencion para solucionar una problemética existente y lograr un
cambio esperado. A diferencia de las inversiones comunes, el proyecto de
inversion enfoca los recursos a través de un plan de accién que enfocara los

recursos (propios o externos) para la consecucion de objetivos.
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Capitulo Il: Marco Teorico, Referencial y Legal

2.1 Marco teérico

Para sustentar el desarrollo de esta investigacion, tomaremos como base
la Teoria del éptimo financiero también conocida como Teoria del equilibrio, junto

con la Teoria del Peckin Order.

Estas dos teorias, servirdn para sustentar diferentes enfoques de la
estructura financiera que puede tener una empresa, donde la Teoria del 6ptimo
financiero propone que se puede conseguir un equilibrio entre el financiamiento
con recursos externos y propios igualando los beneficios y gastos que
representan cada uno; por otro lado, la Teoria del Pecking Order menciona no
considerar la estructura financiera y brindar preferencia al financiamiento interno

para evitar la asimetria en la informacion en el mercado de capitales.

2.1.1 Teoria del 6ptimo financiero o teoria del equilibrio

Desde el inicio de esta teoria en 1958, los autores Modigliani y Miller en
1963, describen las ventajas de considerar esta teoria como esencial dentro de
una empresa. La teoria del optimo financiero o por su nombre en inglés Trade-off
Theory, es una de las mas relevantes al momento de explicar la forma en que

estan estructuradas financieramente las empresas.

Modigliani & Miller (1963), explican que considerar fiscalmente deducibles
los intereses pagados por una deuda constituyen una de las principales ventajas
de esta teoria y una de las principales razones por las que debe ser considerada

como Util al analizar la estructura financiera de una empresa.
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Esta teoria defiende que las empresas toman decisiones sobre su nivel
de endeudamiento teniendo en cuenta tanto los efectos positivos 0 negativos
gue este podria traerles a futuro. Estos efectos destacan imperfecciones del
mercado, los impuestos y la posibilidad de que el endeudamiento genere
dificultades financieras para la empresa (Palacin Sanchez & Ramirez Herrera,

2018).

Uno de los efectos positivos que se considera al momento de contraer
una obligacién, es la desgravacion fiscal de los intereses provocados por la
misma. Y uno de los efectos negativos a considerar seria la posibilidad de
incurrir en costes de insolvencia, los mismos que a su vez provocan la utilizacion

de esta deuda.

Teniendo en cuenta estos posibles escenarios, se considera también un
supuesto 6ptimo para la empresa, donde con la combinacién de recursos propios
y externos, los cuales maximizaran el valor de mercado de la empresa y a su vez
reduciran el coste de los recursos externos. Este escenario representaria el
equilibrio en la estructura financiera de la empresa, al equilibrar los beneficios

obtenidos con los costes de financiamiento.

Esta teoria propone que en caso de ser mayores los beneficios con
fondos externos, reemplazarlos por el financiamiento con fondos propios y asi

aprovechar el beneficio fiscal generada por una unidad adicional de deuda.

La capacidad de registrar los intereses de la deuda como gastos
deducibles en la contabilidad de la compafiia, otorga a las compafiias: “un

beneficio igual al montante total de intereses pagados por dicha deuda,
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multiplicados por el tipo impositivo aplicable en el mencionado impuesto de

sociedades” (Palacin Sanchez & Ramirez Herrera, 2018)

Es importante reconocer los distintos costes de insolvencia, los mismos
gue son directos e indirectos. Los costes de insolvencia directos pueden ser
costes legales, administrativos y contables derivados de los procedimientos de
suspension de pagos, quiebra y posterior reorganizacion de la compafia; por
otro lado, los indirectos son aquellos derivados de los conflictos que surjan entre
los accionistas y los obligacionistas de las empresas en los procesos de
inhabilitacion.

2.1.2 Teoria del Pecking Order

La teoria del Pecking Order, contraria a la teoria del 6ptimo financiero,
afirma que no existe una estructura de capital 6ptima, sino que la administracion
brinda una preferencia para realizar nuevas inversiones. En otras palabras, se
prioriza la bausqueda de financiamiento a través de fondos internos, seguido del
endeudamiento y como ultima opcion la emisién de acciones (Zambrano Vargas

& Acufia Corredor, 2013).

Se considera como primordial considerar el financiamiento interno como
mejor forma de inversion en una empresa, debido a que en esta no existe
asimetria en la informacién en el mercado de capitales, lo que la hace la mas
idénea para una empresa. En la actualidad, esta teoria es la mas aceptada,
debido a que las empresas tienen mayor preferencia por financiar sus propios

proyectos.
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Se puede considerar a Myers como “...el principal exponente de la teoria
de la jerarquia de preferencias y quien afirma que las empresas prefieren
financiarse con recursos internos mediante la reinversion de las utilidades para
aprovechar las oportunidades de inversion en el mercado.” (Zambrano Vargas &

Acufia Corredor, 2013)

De igual forma Myers considera que cuando una empresa requiere
recursos externos prefiere hacer uso de la deuda y en caso de que esa ya no
sea una posibilidad de financiamiento, se opta por una emision de bonos. En
esta teoria, no da lugar a la existencia de una estructura 6ptima financiera,
debido a que el capital interno y externo se posicionan en los niveles alto y bajo

en la jerarquia dentro de la empresa.

Desde otra perspectiva, Myers y Majluf (1984), dicen que disminuir los
fallos en nuevas inversiones provocadas por la asimetria de la informacion es el
objetivo principal de la estructura financiera. De la misma manera, en
concordancia con la investigacién de Shyam y Myers (1994), se destaca la
importancia de la teoria que utiliza una jerarquia para especificar la preferencia
para el uso de recursos cuando hay necesidades internas que obligan a la

compaiiia a acceder a medios de financiamiento externos.

2.2 Marco Referencial

2.2.1 Antecedentes de la investigacion

El estudio del mercado de valores como fuente de financiamiento da
inicio en 2016, para las pequefas y medianas empresas ecuatorianas, con el

objetivo de la buscar recursos econémicos que facilite “...el crecimiento de los
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I”

sectores industrial, empresarial y comercial” (Gonzalez Alonso & Nieto Aguas,

2016).

Otra consideracién de la practica bursatil para el financiamiento del sector
empresarial de la provincia de Cotopaxi lo realizan Caicedo y Quintana (s.f.).
Investigacion que se realizé con el objetivo de determinar el conocimiento y
practica que existe en estas empresas acerca de mecanismos de financiamiento
bursatil como puede ser: la emisién de acciones, emision de obligaciones y

titularizacion.

En un acercamiento al sector analizado en el pais vecino de Colombia,
Gonzalez Diaz y Castro Ramos (2018) han estudiado el crecimiento de las
organizaciones cooperativas por medio de la bolsa de valores. El objetivo de
esta investigacion es proponer lineamientos estratégicos que permitan el
crecimiento financiero a través de la bolsa de valores para entidades que

integran el sector cooperativo.

En un enfoque mas amplio al tema investigado, Fernandez (2019),
estudia la influencia del mercado de valores en las empresas emisoras del
Ecuador. Este estudio se realizd con el objetivo de calcular el nivel de influencia
de la participacion de las empresas emisoras ecuatorianas dentro del mercado

de valores.

Podemos evidenciar que se estudia al mercado de valores como fuente
de financiamiento para empresas pequefias y medianas del Ecuador, sin
embargo, en nuestro pais, no se ha estudiado la posibilidad del financiamiento a
través del mercado bursatil para las cooperativas de ahorro y crédito del

segmento 4.
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2.2.2 Métodos utilizados

Gonzalez Alonso & Nieto Aguas (2016), han utilizado la revisiéon
bibliogréafica para la recoleccion de informacién de fuentes de financiamiento, al
igual que las ventajas que brinda el mercado de valores al ser considerado como

una fuente de financiamiento para las Pymes ecuatorianas.

Caicedo & Quintana (s.f.), utilizaron como método de investigacion la
aplicacién de encuestas a gerentes y jefes financieros de una muestra de 32

empresas de la provincia de Cotopaxi.

Diaz y Castro Ramos (2018), enmarcan su investigacion en los estudios
proyectivos, porque se propone como objetivo proponer pardmetros que apoyen
el crecimiento financiero de organizaciones cooperativas a través de la Bolsa de
Valores de Colombia, esta se realiz6 bajo el disefio de un estudio no
experimental pero de campo, donde ni fueron manipuladas las variables a
estudiar, solo se realiza una observacion y analisis del entorno en que estas se

desarrollan, en un periodo determinado de enero a febrero del 2018.

Fernandez (2019), analiza a un panel de datos no-balanceados de 1750
observaciones y 350 empresas que han realizado emisiones de valores en el
Mercado de Valores Ecuatoriano durante el periodo de 2013 — 2017. Se realiza a
través del planteamiento de un proceso de estimacion a través del modelo de

Minimos cuadrados de las empresas emisoras del mercado.

2.2.3 Resultados de investigaciones anteriores

Para Gonzalez Alonso & Nieto Aguas (2016), se concluyé que la emision
de deuda por medio de instrumentos financieros constituye en la opcion que

ofrece el mercado de valores para que las compafiias puedan tener acceso a
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nuevas fuentes de financiamiento. Una de las ventajas que brinda la obtencion
de financiamiento a través de una emisidén de deuda es que estas se ajustan a
los requerimientos y necesidades de las empresas en requisitos como el monto,
tasas y plazo. Se reconoce que existe un gran desconocimiento de las
posibilidades y beneficios que puede brindar la emisién de deuda debido a la
falta de socializacion del mismo sistema y la falta de interés de las empresas

acostumbradas al financiamiento a través de medios tradicionales.

Caicedo & Quintana (s.f.), obtuvieron como resultado de su investigacion
que el 59% de las empresas analizadas no conocen los mecanismos de
financiamiento bursatil, y que ademas 3 de las empresas que si han utilizado
esté medio de financiamiento, han recibido beneficios como apertura de
proyectos, reduccion de costos de financiamiento, reestructuracion de pasivos a

largo plazo y fondeo con activos propios.

Los resultados obtenidos en el sector cooperativista muestran que las
organizaciones con una eficiente administracion tienen la caracteristica comun
de tener un nivel de liquidez que les permite el funcionamiento normal de sus
operaciones, ademas de contar con un excedente para realizar inversiones
diversificadas segun los rendimientos en los diferentes plazos disponibles como

son: largo, mediano y corto (Gonzélez Diaz & Castro Ramos, 2018).

Fernandez (2019), obtuvo como resultado que los ingresos para las
empresas participantes en el mercado de valores son superiores en un 13% a
aquellas que no participan en el mismo. Ademas las empresas llegan a obtener
un crecimiento de 62% en sus activos y un aumento en su stock de capital. A
pesar de los beneficios brindados por el mercado bursétil, se encontr6é que la

relacion con el ROA es negativa lo que puede deberse caracteristicas netas del
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mercado y a que las empresas fuera del mercado tienen una renta adicional a la

gue se genera dentro de dicho mercado.

2.2.4 Las COAC en Ecuador

En Ecuador, las COAC forman parte del Sistema Financiero Popular y
Solidario, las mismas son organizaciones conformadas por personas unidas de
forma voluntaria para en conjunto, satisfacer sus necesidades. Las COAC, se
reconocen también como una forma de organizacion que facilita los medios de
produccién econdmica en base a las relaciones sociales a través de las cuales

estas se construyen.

Entre las actividades que estan autorizadas a realizar en conformidad con lo

dictado por la SEPS, son las siguientes:

e Préstamos;

e recepcion de depobsitos;

¢ transferencias de cobros;

e emision de tarjetas de pago;

e inversiones y transacciones de divisas; y,

e Emision de cuentas de obligaciones.

2.2.4.1 Importancia de las COAC.

El cooperativismo surgi6 en el Ecuador con los esfuerzos de grupos
indigenas por la busqueda de mejores condiciones de vida para toda la
comunidad, normalmente estos se organizaban para la construccion de caminos,
viviendas, u obras de uso comunal. De este modelo, se desarrolla el modelo de
las Cooperativas actuales, donde un grupo de personas se uneny con sus

aportes buscan el bien comuin de todos sus miembros.
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Las COAC en el Ecuador de acuerdo con la Ley Organica de Economia
Popular y Solidaria (2011), reconoce que estas organizaciones son formadas

para satisfacer las necesidades de un colectivo en los ambitos de:

e Produccién: donde los esfuerzos del cooperativismo se destinan a la
realizacién de procesos productivos comunitarios, estos pueden ser
agricolas, agropecuarios, pesqueros, industriales, textiles, etc.

e Consumo: se destinan esfuerzos de manera conjunta por parte de todos
quienes se asocian voluntariamente para el abastecimiento de cada uno
de estos, puede ser con cualquier tipo de bienes.

e Vivienda: en este caso, se destinan los recursos de los socios
cooperativistas para adquisicion de materiales y mano de obra para la
construccion de casas para uno de los socios o0 conjuntos residenciales
en caso de gque sean viviendas para varios socios.

o Ahorro y Crédito: este es un servicio financiero, donde gracias a la
conformacion de un capital social con los aportes de los socios, se brinda
apoyo monetario a los mismos con una baja tasa de interés. En este se
encuentran otras entidades solidarias y de ahorro, como son las cajas y
bancos comunales.

e Servicios: ademas de los servicios antes mencionados, las COAC
pueden brindar otro tipo de servicios para las actividades que realicen
Sus sOcCios, estas pueden ser: transporte, ventas, educacion (donde se

incluyen servicios de capacitacion financiera, agricola, etc.) y de salud.

De acuerdo con El Comercio (2019), las cooperativas son necesarias
para promover el desarrollo rural, esto lo hacen a través de sus la solidaridad y

compromiso entre miembros de comunidades, ademas de poseer la
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caracteristica de ser democraticos y de esta forma fomentar la estabilidad de los

mercados econdmicos, a través de procesos justos y beneficiosos para todos.

De acuerdo con Poveda, Erazo y Neira (2017), las COAC son un modelo
financiero ejemplar que aporta con un mensaje importante al sistema financiero y
econdmico actual, debido a que se podria orientar este a la busqueda de un bien
comunitario y no individual. Sin embargo, este enfoque debe ir de la mano con la
diversificacion econémica para apoyar el crecimiento del pais ademas de la

cooperacion para la busqueda de una mejor condicion de vida.

Debido al objeto social de las cooperativas enfocado en la cooperacién
mutua, tiene un impacto social muy evidente en la economia al ser un agente de
desarrollo comunitario, sobre todo para aquellos grupos vulnerables que no son

apoyados por los medios econdmicos y financieros tradicionales.

En la actualidad, las cooperativas han sido un componente importante en
el desarrollo de comunidades rurales indigenas que se dedican a la agricultura,
donde el apoyo comunitario ha evolucionado los procesos productivos,

facilitando su trabajo y permitiéndoles crecer econémicamente.

2.2.4.2 Ingresos y Utilidades de una COAC.

Las COAC del Ecuador, constituyen su capital con aportaciones de todos
Sus socios y este les brinda la capacidad de adquirir activos y de esta forma
empezar sus operaciones, obtienen sus ingresos de sus actividades principales
como son el otorgar préstamos con tasas razonables, la captacion de dinero a

través de depdsitos y la oferta de demas servicios para sus socios.

De forma mas concreta, los intereses percibidos de los cobros de

préstamos brindan los ingresos que le permiten a la cooperativa cubrir sus
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costos de operacion y gastos, asi como seguir creciendo y aumentado su

capacidad econdmica.

Las COAC, al final de un ejercicio fiscal pueden obtener excedentes, los
mismos que son considerados aquellos: “...obtenidos en las actividades
econdmicas realizadas con sus miembros, una vez deducidos los
correspondientes costos, gastos y deducciones adicionales...” (Ley Organica de

Econoia Popular y Solidaria, 2018).

En conformidad con la Ley Orgéanica de Economia Popular y Solidaria
(2018), se determina que las utilidades de las cooperativas son los ingresos
obtenidos en operaciones con terceros (personas fuera del grupo econémico
popular); menos los costos, gastos y deducciones correspondientes. Es
importante recalcar que estas instituciones estan exentas de la declaracion del
impuesto a la renta siempre y cuando sus utilidades sean reinvertidas en la
misma organizacion, asi como cuando su contabilidad diferencie ingresos,

costos y gastos relacionados con utilidades y excedentes.

Al ser una entidad enfocada en el bienestar de sus socios (o sin fines de
lucro), las ganancias que percibe, al ser reinvertidas en la misma organizacién,
se transforman en beneficios para sus socios, como puede ser tarifas reducidas,
mejores tasas para ahorros y tasas de préstamo mas bajas. Estos beneficios a
su vez mejoran las condiciones de sus socios y les permite alcanzar el desarrollo

comunitario (NCUA, 2020).

2.2.4.3 Fuentes de financiamiento de las COAC en Ecuador.

De acuerdo con un estudio realizado por Carrillo Armendariz (2017), se

identificd que las cooperativas realizan un analisis econdémico del pais para la
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toma de decisiones respecto a sus alternativas de financiamiento para tomar
decisiones acertadas con la situacion de su entorno. Ademas, se destaca que las

principales fuentes de financiamiento para las COAC mas utilizadas son:

1. Emision de certificados de aportacion: los mismos que constituyen las
aportaciones de los socios o miembros de la cooperativa,

2. Préstamos con entidades del sistema financiero: mismos a los que
recurren en caso de que los recursos propios de la entidad no sean
suficientes para la satisfaccién de necesidades o desarrollo de proyectos
de la entidad;

3. Reinversion de excedentes acumulados: donde los excedentes son
resultado de los servicios brindados por las cooperativas; v,

4. Inversionistas externos; siendo la forma de financiamiento con menor
popularidad, donde es poco comun para las COAC encuentren

oportunidades de inversores externos.

Las cooperativas seleccionan la forma de financiamiento que van a
utilizar, considerando primero las tasas de interés que sean mas accesibles y no
generen costos de financiamiento excesivos, asi como el tiempo al que se va a
contraer la obligacion. Otro factor importante, la facilidad de acceso de los tipos
de financiamiento disponibles, donde se considera los requisitos, los diferentes

costos que representan y facilidades de pago.

2.2.5 El Mercado de Valores Ecuatoriano

El mercado de valores constituye parte importante del ciclo econémico
del mercado financiero ecuatoriano y mundial; al actuar como fuente directa de

financiamiento permite potenciar el desarrollo del sector productivo y la
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generacion de empleo, asi como fomentar el ahorro y la inversion (Salgado

Places, 2015).

Para que el mercado de valores actlie como un agente de desarrollo
econdmico, la Ley de Mercado de Valores (2017), busca defender los siguientes

objetivos:

e Brindar proteccion al inversionista, para dar seguridad de que el mercado
de valores es una alternativa efectiva para encontrar proyectos que le
generaran ganancias a futuro.

e Hacer la informacién clara, completa, oportuna y publica para conseguir
transacciones de valores ordenadas, claras y transparentes.

e Incrementar la cantidad de emisores como de inversionistas, para hacer
de esta una fuente accesible y confiable de financiamiento para todo tipo

de negocio en el Ecuador.

2.2.5.1 Opciones de financiamiento a través del Mercado de Valores.

La BVQ (2021), expresa claramente que el Mercado de Valores
ecuatoriano es una creciente fuente de financiamiento en todos los sectores
econdmico-productivos del pais. Donde el proceso de financiamiento es sencillo
y transparente para que todos los que quieran formar parte de este, como
inversionista o en busca de financiamiento, puedan acceder de forma facil y sin
muchas complicaciones. De acuerdo con la informacion brindada, podemos

simplificar el proceso de financiamiento en el siguiente esquema:
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Figura 3

Proceso para financiarse a través del Mercado de Valores Ecuatoriano

Una EMPRESA
en busca de acudeauna ——>
financiamiento

CASA DE VALORES donde
por aseosria profesional

5 presenta

-Prospecto de emision
-Informe de Calificacion
Emmed e riesgo —_—
-Estados financieros
auditados

eingresan en
la

Documentos para realizar para esto, se
una emision elabora:

SUPERCIAS

El catastro publico del
mercado de valores

donde se aprueba e posterior, se
inscribe en el registro de inscribe
mercado de valores

— —> seapruebay

La Bolsa de Valores

realiza la inscripcion de la
emision en bolsa

Nota. El grafico muestra el proceso para obtener financiamiento a través del
mercado de valores. Informacién extraida para la elaboracion del gréfico de BBV.
(2021). Los Instrumentos de Emision en el Mercado de Valores y los Tipos de
Emisores. Obtenido de Bolsa Bolivariana de Valores:

https://www.bbv.com.bo/temario5s.

El mercado de valores posee varias opciones de financiamiento que
resultan mas atractivas para todo tipo de entidades que los productos financieros
tradicionales, esto sucede debido a que las opciones del mercado de valores
normalmente tienen un costo menor y son de mas facil acceso. Algunas de estas

opciones de financiamiento son:


https://www.bbv.com.bo/temario5
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2.2.5.1.1 Valores de renta variable.

Estos se consideran de renta variable debido a que desde el inicio se

conoce que la ganancia que se obtendra a futuro no es concreta o segura, esta

dependera de los resultados de la actividad a la que se dirija la inversion, estas

pueden calcularse o proyectarse para tener un estimado de la renta que pueden

producir (BBV, 2021).

Algunos ejemplos de valores de renta fija son:

e Acciones ordinarias; y,

e Acciones preferentes.

2.2.5.1.2 Valores de renta fija.

Estos instrumentos tienen una renta que esta previamente fijada o

determinada desde un inicio, en este caso solo representa un riesgo la seguridad

de su pago. Estas se caracterizan por no estar relacionando “...al resultado de la

inversion, ni participan de los éxitos o fracasos que tal inversién o actividad tenga

y a la que sea destinado el capital invertido.” (BBV, 2021).

Se reconocen como principales valores de renta fija a los siguientes:

Valores a corto plazo: con tasa de interés o con descuento;
Valores a largo plazo;

Valores de tributacion, titularizacion o acumulacion;
Certificados de inversion, de tesoreria o financieros;

Bonos del estado;

Aceptaciones bancarias; v,

Cédulas hipotecarias.
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2.2.5.1.3 Valores Genéricos o mixtos.

Constituyen una mezcla de los dos valores mencionados anteriormente,
donde los inversionistas no se vuelven participes de los negocios en los que
invierten, pero sus utilidades tienen la seguridad como de los valores de renta
fija, similares a las de aquellos que realizan inversiones de participacion y riesgo

(BBV, 2021).

Uno de los valores genéricos mas representativos son las facturas
negociables, las cuales no requieren de una calificacion de riesgo y con 360 dias
de plazo maximo y permite la conversion de cuentas por cobrar en efectivo

inmediato para quien lo adquiere. (Echeverri, 2020)

2.2.5.2 Costos de Colocacion.

Se entiende por costos de colocacion a los costos en los que incurre la
empresa para liberar valores en bolsa, los mismos que por lo general son
variables. Estos costos estdn compuestos en parte por los gastos en publicidad
para atraer la atencion de posibles inversionistas; comisiones de aseguramiento,
direccion, colocacién y negociacion; ademas de los respectivos tramites a

realizar para poder liberar los titulos valores en el mercado. (R. M., 2018)

Se debe considerar también que normalmente se incurre en un costo por
derecho de permanencia en el mercado, el cual representa un minimo porcentaje
sobre su capitalizacion bursatil. Todos estos costos deben ser considerados por
las empresas al momento de realizar emisiones en una bolsa de valores, pues a
pesar de tener un costo de financiamiento menor al de una institucion financiera,
estos deben tomarse en cuenta para tomar una decision acertada acerca del

financiamiento de una empresa.
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2.2.5.3 Emisores inscritos a nivel nacional.

Dentro de las compafiias publicas y privadas que financian sus
actividades a través de la BVQ, de acuerdo con cada sector econémico tenemos
como lider al sector comercial con 210 emisores, seguido del sector industrial
con 168 emisores, con tercer lugar el sector financiero, lo que representa a los

principales intervinientes en el mercado de valores.

Tabla 3

Emisores por sector econémico

Sector econémico Emisores

Gobierno central 50

Sector ;
e Entidades autdnomas 10

publico

SUBTOTAL 60
Financiero 76
Industrial 168
Comercial 210
Sector Agricola- Ganadero- Pesquero- Maderero 60
privado Inmobiliario 25
Servicios 53
Construccion 14
SUBTOTAL 606
TOTAL 666

Nota. Recuperado de BVQ. (noviembre de 2021). Registro de emisores y valores
inscritos en el registro de la bolsa de valores de quito registro de emisores y

valores inscritos en el registro de la bolsa de valores de Quito.
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Figura 4

Emisores por sector econémico
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Nota. Recuperado de BVQ. (noviembre de 2021). Informacién extraida para la
elaboracion del grafico de Registro de emisores y valores inscritos en el registro
de la bolsa de valores de quito registro de emisores y valores inscritos en el

registro de la bolsa de valores de Quito.

Tratando especificamente del sector financiero con un total de 76
emisores inscritos en la bolsa de valores, dentro de este sector destacan los
bancos como emisores con 39 de los mismos. En segundo lugar, encontramos
gue en el segmento analizado en esta investigacion se encuentran inscritas
instituciones del sector popular y solidario, encontrando dentro de estas 20

cooperativas de ahorro y crédito.



Tabla 4

Emisores del sector financiero
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Segmento Emisores

Bancos 39

Sociedades financieras 1
Aseguradoras 1

Sector Mutualistas 7
Financiero | Cooperativas de Ahorro y Crédito 20
Instituciones de servicios financieros 4

Tenedora de acciones 4

TOTAL 76

Nota. Recuperado de BVQ. (noviembre de 2021). Registro de emisores y valores

inscritos en el registro de la bolsa de valores de quito registro de emisores y

valores inscritos en el registro de la bolsa de valores de Quito.
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Figura5

Emisores del Sector Financiero

Emisores del Sector Financiero

Instituciones de
servicios financieros
5%

Tenedora de acciones
5%

Cooperativas de
Ahorro y Crédito

26% Bancos
52%
Mutualistas
9%
> Sociedades
Aseguradoras financieras
1% 2%

Nota. El gréfico representa a los emisores por sector econdémico del mercado de
valores hasta el afio 2021. Informacion extraida para la elaboracion del grafico
de BVQ. (hoviembre de 2021). Registro de emisores y valores inscritos en el
registro de la bolsa de valores de quito registro de emisores y valores inscritos

en el registro de la bolsa de valores de Quito.

2.2.5.4 Pulso Bursatil a noviembre de 2021.

El Ecuador fue golpeado por numerosas dificultades la tltima década,
afectando a la economia y en consecuencia al mercado de valores. Dentro de
presente investigacion es importante considerar el estado actual del pulso
bursatil a noviembre del 2021 para conocer el estado de las bolsas de valores y

las emisiones a nivel nacional.
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De acuerdo con la Bolsa de Valores Quito (2021), las negociaciones en el
mes de noviembre se caracterizan por las negociaciones nacionales donde se
trans6 $ 1.157 millones de ddlares a nivel nacional. Respecto a las
negociaciones por bolsa, la BVQ realiza el 47% de las negociaciones a nivel
nacional, donde la mayoria de las negociaciones maneja la Bolsa de Valores de

Guayaquil con el 53%.

Tabla 5

Negociaciones en la BVQ y BVG a nivel nacional a noviembre de 2021

Negociaciones Monto Porcentaje
BVQ 548.563 47%
BVG 608.855 53%
Total, nacional 1.157.417 100%

Nota. BVQ. (noviembre de 2021). Pulso mensual noviembre. Obtenido de Bolsa
de Valores Quito, obtenido del siguiente enlace:
https://www.bolsadequito.com/uploads/estadisticas/boletines/boletines-

mensuales/pulso-mensual.xls.
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Figura 6

Negociaciones en la BVQ y BVG a nivel nacional a noviembre de 2021

Negociaciones en la BVQ y BVG a nivel nacional

Nota. El gréfico representa a los emisores por sector econdémico del mercado de
valores hasta el afio 2021. BVQ. (noviembre de 2021). Informacion extraida para
la elaboracion del grafico de Pulso mensual noviembre. Obtenido de Bolsa de
Valores Quito, obtenido del siguiente enlace:
https://www.bolsadequito.com/uploads/estadisticas/boletines/boletines-

mensuales/pulso-mensual.xls.

Analizando el tipo de las negociaciones realizadas en estas bolsas, el tipo
de negociaciones de renta fija representa el 99.83%, y las negociaciones de
renta variable tienen solo un lugar de 0.17% del total nacional trazado hasta la
fecha. De estas negociaciones, el 83% se realiza en el mercado primario y solo

el 17% se manejan en el mercado secundario.
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Tabla 6

Tipos de negociaciones realizadas a nivel nacional a noviembre de 2021

Nacional Montos | Porcentaje
R. Fija 1.155.405 99.83%
R. Variable 2.012 0.17%
Total Nacional 1.157.417 100%

Nota. BVQ. (noviembre de 2021). Pulso mensual noviembre. Obtenido de Bolsa
de Valores Quito, obtenido del siguiente enlace:
https://www.bolsadequito.com/uploads/estadisticas/boletines/boletines-

mensuales/pulso-mensual.xls.

Figura 7

Tipos de negociaciones realizadas a nivel nacional a noviembre de 2021

Tipos de negociaciones realizadas a nivel nacional

R. Variable
0.17%
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Nota. El gréafico representa a los emisores por sector econémico del mercado de
valores hasta el afio 2021. Informacion extraida para la elaboracion del grafico

de BVQ. (hoviembre de 2021). Pulso mensual noviembre. Obtenido de Bolsa de
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Valores Quito, obtenido del siguiente enlace:
https://www.bolsadequito.com/uploads/estadisticas/boletines/boletines-

mensuales/pulso-mensual.xls.

Dentro de los valores mas negociados en las bolsas principales del Ecuador
encontramos a los CTN (Certificados de tesoreria), CIN (Certificados de
inversion), CDP (Certificado de depdsito), BON (Bonos del estado), PCO (Papel
comercial cero cupén) y los CIP (Certificados de Inversion desmaterializado), a

continuacion, se especifican los montos negociados por tipo de titulo valor.

Tabla 7

Titulos valores mas negociados a noviembre de 2021

Sigla/Monto BVG
CTN 485.121
CIN 184.847
CDP 171.603
BON 73.773
PCO 71.733
CIP 50.054
Total 1.010.131

Nota. BVQ. (noviembre de 2021). Pulso mensual noviembre. Obtenido de Bolsa
de Valores Quito, obtenido del siguiente enlace:
https://www.bolsadequito.com/uploads/estadisticas/boletines/boletines-

mensuales/pulso-mensual.xls.
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Figura 8

Titulos valores mas negociados a noviembre de 2021
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Nota. El gréafico representa a los emisores por sector econémico del mercado de
valores hasta el afio 2021. Informacién extraida para la elaboracion del grafico
de BVQ. (hoviembre de 2021). Pulso mensual noviembre. Obtenido de Bolsa de
Valores Quito, obtenido del siguiente enlace:
https://www.bolsadequito.com/uploads/estadisticas/boletines/boletines-

mensuales/pulso-mensual.xls.
2.2.5.5 Beneficios del financiamiento a través del mercado de valores

De acuerdo con la informacién de la BVQ (2021), algunas de las ventajas

que ofrece el mercado de valores son:

1. Al ser una entidad organizada, eficaz y transparente donde la
intermediacion de valores es ordenada, competitiva y eficaz como

resultado de informacion transparente;
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2. Estimula la generacion de ahorro; y
3. Da flujo a recursos productivos para promover el financiamiento a plazo

medio y largo.

Entre otras ventajas, el mercado de valores ofrece menores costos de
financiamiento debido a que el dinero que obtienen las empresas proviene
directamente de los inversionistas. Ademas, al controlar cada empresa las
emisiones, tienen la posibilidad de manejar sus propias tasas de financiamiento.
Otro beneficio del mercado de valores es que se tiene acceso a financiamiento
con montos mayores de los que puede ofrecer una institucion financiera, esto se
debe a que la demanda potencial de inversionistas institucionales y una

normativa que no especifica el monto méaximo de financiamiento.

Para una empresa que busca financiamiento a largo plazo, puede recurrir
a generar un programa de emisiones; ademas este financiamiento puede
conseguirse sin garantia debido a que usualmente solo se requiere el respaldo

quirografario de las emisiones (CAISA, 2018).

Un beneficio que puede obtener la entidad emisora es que puede
conseguir un “...manejo eficaz sobre el flujo de efectivo pues tienen las
posibilidades de optar por solo pagar intereses periddicamente, y el capital
pagarlo hasta el vencimiento de los titulos emitidos...” (Aandelen, 2021), de esta
forma puede aprovechar el efectivo y usarlo en proyectos que le generen

rentabilidad.

Uno de los beneficios menos mencionados del mercado de valores es
gue este otorga reconocimiento y prestigio financiero, debido a que acceder al

servicio financiero bursatil es exigente con los requisitos para el mismo; esto a su
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vez representa que se ha conseguido un grado de crecimiento necesario para
cubrir sus obligaciones con sus inversionistas y a mayor tiempo, mayor confianza

puede generar.

2.3 Marco Legal

2.3.1 Instituciones reguladoras de las COAC

La institucién reguladora principal de las cooperativas es la SEPS, esta
una institucion que tiene como funcion principal “...la supervision y control de las
organizaciones de la economia popular y solidaria, con personalidad juridica de
derecho publico y autonomia administrativa y financiera, que busca el desarrollo,
estabilidad, solidez y correcto funcionamiento del sector econémico popular y

solidario” (La Hora, 2019).

Las Cooperativas de Ahorro y Crédito son controladas por la SEPS, la
misma esta encargada de llevar un control estadistico de las personas y
entidades registradas, las cuales deben presentar informacion periddica

relacionada con la situacion econémica y de gestion de estas.

2.3.2 Normativa de financiamiento para COACs

El Reglamento A Ley Organica Economia Popular Y Solidaria, de

acuerdo con el Capitulo 1l de integracion econdmica establece:

Art. 125.- Constitucién, organizacién y funcionamiento: Los organismos
de integracién econémica, se constituiran con el convenio
correspondiente, suscrito por los representantes legales de las
organizaciones integrantes, en la que se haran constar, los objetivos,

mecanismos de funcionamiento, acceso a los servicios y financiamiento
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de estos, asi como la administracién y representacion legal de la forma
de organizacién constituida. (Decreto Ejecutivo 1061, modificacion 2020
[con fuerza de ley]. Por medio del cual se modifica al Reglamento A Ley

Orgéanica Economia Popular Y Solidaria. 04 de agosto de 2020.)

Apoyando las alternativas de financiamiento para las instituciones del
SFPS, el articulo 133 menciona que las entidades que otorguen financiamiento a
las entidades amparadas por la ley promoveran de forma prioritaria a programas
gue impulsen la inclusion social y vayan de acuerdo con el Plan Nacional de
Desarrollo, de la misma forma de privilegiarse la creacién de nuevas plazas de
empleo, la inclusion de migrantes, la actuacion de mujeres como cabeza del
hogar, entre otros. (Decreto Ejecutivo 1061, modificacion 2020 [con fuerza de
ley]. Por medio del cual se modifica al Reglamento A Ley Organica Economia

Popular Y Solidaria. 04 de agosto de 2020.)

Por otro lado, la Ley Organica De Economia Popular Y Solidaria Y Del
Sector Financiero Popular Y Solidario, respecto con el financiamiento de
instituciones amparadas por la misma ley establece que la banca publica: “...
disefiaran e implementaran productos y servicios financieros especializados y
diferenciados, con lineas de crédito a largo plazo destinadas a actividades

productivas.” (SEPS, 2011).

Ademads, esta ley menciona en el Articulo 55 que las cooperativas tienen
la posibilidad de emitir obligaciones de libre negociacién y apegadas a las
regulaciones del mercado, sin brindar a los inversionistas una calidad de socios,
ni mucho menos derecho de voto o participacién en procesos de toma de
decisiones dentro de la entidad, esto viene a representar al mercado de valores

como una opcion adicional a las fuentes de financiamiento tradicionales.
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Complementando la informacion anterior, es importante tomar en cuenta
gue existen formas de financiamiento para programas y planes de inversién para
instituciones publicas que busquen dar un impulso a actividades productivas,
basandose en la responsabilidad compartida de los favorecidos y la inscripcion

de acuerdos de participacion.

En otros proyectos implementados por la SEPS, se busca que la bolsa de
valores sea una alternativa de inversién y financiamiento para organizaciones de

la EPS.

El objetivo de este evento fue el de proporcionar herramientas a las
organizaciones de la economia popular y solidaria para que puedan acceder al
financiamiento para sus actividades a través del mercado de valores, ademas de
socializarles de forma clara las oportunidades y ventajas que puede brindarles el

Mercado de Valores.

Este plan estratégico de convenio entre la SEPS y la BVQ dio inicio en el
afio 2018, a través de un Convenio de Cooperacion Interinstitucional, para de
esta manera poder trabajar conjuntamente en la promocion de este mercado, a
través del desarrollo de capacitaciones teéricas — practicas, difusion,

emprendimiento y asesoria mutua en temas bursatiles.

El gerente legal de la Bolsa de Valores de Quito, Héctor Almeida, explica
la forma de funcionamiento que tiene la inversion en la bolsa y las opciones de
financiamiento que existen en la misma. Explica que es posible realizar
inversiones por medio de activos (titularizaciones, facturas comerciales y notas

de crédito) y pasivos (emision de obligaciones) (SEPS, 2019).
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La Bolsa de Valores de Quito, menciona a su vez la opcion de
financiamiento disponible para el sector cooperativo, describiendo al REB como
parte estatica del mercado bursatil que fue creado exclusivamente para la
negociacion de valores emitidos por Pymes y organizaciones de la EPS, que
cumplan los requerimientos de las normas que regularizan este segmento (BVQ,

2021).

En este segmento, se permite que Cooperativas de ahorro y crédito
puedan emitir valores en el mercado de capitales con un tratamiento diferenciado
en costos y requerimientos. Estas acciones hacen de la emision de acciones una

opcion de financiamiento mas atractiva para las COAC del segmento 4.

2.3.3 Normativa para la emision de obligaciones

De acuerdo con el Articulo 55 de la Ley Orgéanica De La Economia
Popular Y Solidaria Y Del SFPS, las cooperativas pueden emitir obligaciones de
libre negociacion (sin brindar a los inversionistas una calidad de socios) y
apegadas a las regulaciones del mercado. Estas regulaciones se encuentran
dictadas por la Ley del Mercado de Valores y su Reglamento General, asi como

el “Reglamento para la Emision de Obligaciones y Papel Comercial”.

2.3.3.1 Generalidades de la emisién de obligaciones.

En palabras de Valdospinos Castro (2012), las obligaciones dan derecho
a sus poseedores “...el reembolso del principal o su conversion en acciones,
tratAndose de obligaciones convertibles y a los intereses o rendimientos en los

términos, lugar y fechas sefalados en la escritura de emisién.”

Una parte importante de que se debe considerar al emitir obligaciones en

el mercado de valores es que la tasa de interés o rendimiento que devenguen
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estos valores sera de libre convenio, de renta fija o variable, dentro de los

pardmetros establecidos y vigentes en la ley.

El Art. 160 de la Ley de Mercado de Valores, define a las obligaciones
como valores de corto o largo plazo (también conocidos como papeles
comerciales los cuales son mayores a trescientos setenta dias hasta su
vencimiento) emitidos por “...compafiias andénimas, de responsabilidad limitada,
sucursales de compafiias extranjeras domiciliadas en el Ecuador y los
organismos seccionales que reconocen o crean una deuda a cargo de la

emisora.” (Ley de Mercado de Valores, 2017).

El mismo articulo menciona que las obligaciones deben ser simbolizadas
en titulos valores o bien en cuentas de un deposito centralizado de con
prestacion definida y pago de valores, estas representaciones tendran las

caracteristicas de ejecutivos y estaran sujetas a las leyes correspondientes.

2.3.3.2 Proceso y requisitos para la emisién de obligaciones

El Art. 164 de la Ley de Mercado de Valores (2017), establece que la
junta general de socios debe resolver la emision de obligaciones y efectuarla a
través de una escritura publica. Ademas, el convenio de emision debera estar
compuesto por: las caracteristicas de la emisién; y, los derechos y obligaciones
del emisor, obligacionistas y representante. Ademas, se debe verificar que el

contracto contenga los siguientes incisos:

a) Datos del emisor: Nombre completo y domicilio, fecha de la escritura
de constitucion de la compafiia, ademas del lugar y fecha de

inscripcion en el Registro Mercantil;
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d)

f)

9)

h)

)

k)
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Términos de la emision: debe encontrarse especificado el monto,
unidad monetaria en que se realiza la emision, rendimiento, plazo,
garantias, especificacion del sistema de amortizacion, lugar y fecha
del pago, series de las obligaciones, destino preciso de los fondos a
recibir, y objeto de la emision;

Detalle de la garantia especifica y como de su constitucion, si la
hubiere;

Si esta se encuentra representada en titulos, debera incluir un detalle
de ser a la orden o al portador;

Protocolo de rescates anticipados, que solo se efectuaran a través de
sorteos u otros mecanismos que den trato igualitario a todos los
tenedores de obligaciones;

Limitaciones a las que estara sujeta la compafiia emisora;

Otras obligaciones adicionales: donde se incluiran limitaciones y
prohibiciones para el emisor por el periodo de vigencia de la emision,
para proteger los intereses de los tenedores;

Para la asamblea de obligacionistas se debe definir: los
procedimientos y normas para nombramiento, sustitucion, separacion,
responsabilidades, derechos y deberes de los representantes de los
tenedores de obligaciones;

Nombre completo del representante de obligacionistas y su
remuneracion establecida;

Respecto al pago de la obligacion, debe indicare: el nombre del
pagador y del lugar de pago, y determinacion de su retribucién por su
trabajo;

El respectivo contrato de underwriting, si lo hubiere.
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Respecto a instituciones financieras, tienen la condicion adicional para
poder realizar la emisién de obligaciones, la cual menciona que las emisiones
que realicen podran estar amparadas Unicamente con garantia especifica para

certificar el pago del capital y sus intereses.

Las emisiones de obligaciones necesitan una calificacién de riesgo
realizada por compafiias especializadas en este ambito que se encuentren
inscritas en el CPMV. Esta calificacién debe actualizarse de acuerdo con las
normas de la Comision Nacional de Valores y mantenerse durante el tiempo de

vigencia de la emision.

Toda emision debe estar respaldada con por una garantia general y de
ser necesario una especifica. La garantia especifica (de caracter general o
personal) asegura el pago del capital o de intereses, o ambos; por otro lado, la
garantia general se refiere a la integridad de los activos corrientes y no
corrientes no gravados del emisor que no se encuentren cubiertos por la garantia

especifica.

Se reconoce a una garantia especifica como aquella que esta compuesta
por valores u obligaciones ejecutivas por parte de terceros ajenos al emisor “...o
en flujo de fondos predeterminado o especifico” (Ley de Mercado de Valores,
2017). La garantia puede estar constituida por una hipoteca, prenda, la entrega
empefio, y se realizara a favor del representante de obligacionistas o el

designado oficial de los mismos.

Puede disponerse de las garantias en concordancia con la liberacién que
se fuere realizando de las obligaciones emitidas, de la misma manera se podra

reemplazar o cambiar las garantias descritas en la escritura publica, con la
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debida aceptacion del representante designado de los obligacionistas y de la

SUPERCIAS.

De acuerdo con el Reglamento a la Ley de Mercado de valores (1998), la
determinacion del monto de las garantias de las emisiones se realiza

considerando:

a) Toda emision debe respaldarse por una garantia general y una garantia

especifica de ser necesario;

b) Mientras se encuentre en vigencia la emision de obligaciones con una
garantia general, el emisor se encuentra incapacitado de tomar
decisiones puedan afectar su patrimonio neto en un porcentaje mayor a

la cantidad no redimida de su total de obligaciones vigentes; v,

c) Mientras se encuentre en vigencia la emisién de obligaciones con
garantia especifica, al emisor le correspondera tomar acciones para
mantener el valor de las garantias, hasta que estas obligaciones hayan

sido redimidas.

2.3.3.3 Contenido de los titulos de obligaciones.

Las obligaciones tendran caracteristicas de los titulos ejecutivos; y de acuerdo
con el art. 7 del Reglamento para la Emisioén de Obligaciones, deben contener lo

siguiente:

a) La especificacion de: "Obligacién”, en el centro superior del titulo, mismos
gque estaran numerados de forma incesante y sucesiva;

b) El nombre y direccion del domicilio del emisor;



d)

e)

9)

h)

)

k)
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Datos de la notaria donde se otorgo la escritura publica de la emision con
fecha.

La especificacion de la emisién y sus cupones de ser a la orden o al
portador para facilitar el reconocimiento de los intereses.

Especificaciéon del plazo de la emision;

Cuando sean obligaciones convertibles debe detallar el factor de
conversion;

La especificacion de la forma de amortizacién, con las fechas, tanto para
el pago de la obligacién como para el de sus intereses;

La fecha detallada en la escritura de constitucion de la compafia
emisora, asi como la fecha de su inscripcién en el Registro Mercantil;
Descripcion de la garantia para la emision;

La unidad monetaria en que se realiza la emisién asi como la cantidad en
valor nominal;

El detalle de la tasa de interés, que debe ser de libre contratacion y
reajuste;

La asignacién del representante de los obligacionistas: con su nhombre,
direccién actual, teléfono, fax y correo electrénico;

La asignacion de la figura juridica conocida como agente pagador,
ademas del lugar de pago de la obligacion; y,

De la resolucion de inscripcion en el Registro del Mercado de Valores con

el numero y fecha correspondientes.
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Capitulo Ill: Disefio Metodoldgico

3.1 Enfoque de la investigacidn

En cuanto a valores de comparacion se utilizar4d métodos analiticos que
permitan comparar los costos entre los métodos de financiamiento tradicionales
gue manejan las COACs del segmento 4 y el financiamiento a través del

mercado de valores.

Para esta investigacion se necesita la recoleccion de datos cualitativos
que permitan examinar las alternativas de financiamiento que usan actualmente
las cooperativas de ahorro y crédito, para de esta manera compararlas con los
beneficios y limitaciones que se obtendrian al tomar de alternativa de

financiamiento al mercado de valores.

3.2 Alcance de la investigacion

La investigacion tiene un alcance exploratorio y descriptivo durante el
periodo 2019-2021, abarcando estos tipos de investigacion y consolidandolos en
resultados y datos importantes, dado que permite parametrizar las variables y

establecer el vinculo entre las mismas, para sustentar las hipoétesis planteadas.

Variable Dependiente:

o Rendimiento de las fuentes de financiamiento tradicionales y por el

mercado de valores

Variable Independiente:

o Alternativas de financiamiento para Cooperativas de Ahorro y Crédito
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Hipotesis alternativa:

Las cooperativas de ahorro y crédito del segmento 4 pueden financiarse

en el mercado de valores.

Hipdtesis nula:

Las cooperativas de ahorro y crédito del segmento 4 no pueden obtener

financiamiento a través del mercado de valores.

3.3 Poblacién objetivo

Gbmez (2006), menciona que la poblacion es el conjunto de datos donde
se utiliza procedimientos para desarrollar la investigacion, es decir, es el
conjunto inmerso del estudio cuyo objetivo es obtener informacion conforme a
las variables de estudio, en estadistica la poblacién es considerada como un

todo y un universo donde se establecen métodos paramétricos.

De acuerdo con la definicidn expuesta anteriormente, la poblacién global
de esta investigacion esta compuesta por las Cooperativas de Ahorro y Crédito
del Ecuador. De esta poblaciéon hacemos una segmentacion, donde la se toman
solo aquellas cooperativas ubicadas en el Distrito Metropolitano de Quito, y del
mismo seleccionamos solo a aquellas que estan en el segmento 4, de acuerdo

con la clasificacion de organizaciones del SFPS.

3.4 Disefio de la muestra

Para el andlisis de datos se establece la poblacion de cooperativas de
ahorro y crédito del segmento 4 ubicadas en el Distrito Metropolitano de Quito

que son las siguientes:



Tabla 8

COAC segmento 4 del Distritro Metropolitano de Quitp
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N.© Razon Social RUC DIRECCION
1 Cooperativa De Ahorro Y Crédito | 1792116449001 | Llano Chico, Barrio Santa
17 De marzo Ltda. Ana Calles Garcia Moreno
y Paquisha (Cocotog).
2 Cooperativa De Ahorro Y Crédito | 1792205239001 | Quito centro
Alli Tarpuk Ltda. Bolivar Oe 8-74 e
Imbabura
3 Cooperativa De Ahorro Y Crédito | 1792060559001 | Carapungo y Garcia
El Molino Limitada Moreno (Sector 4 Esquinas
— Llano Grande).
4 Cooperativa De Ahorro Y Crédito | 1790925595001 | Av. La Prensay Psje. Tnte.
General Angel Flores Gonzalo Gallo.
5 Cooperativa De Ahorro Y Crédito | 1791905873001 | Av. Capitdn Ramén Borja
Don Bosco E4-81 y Francisco Aguirre,
sector "La Kennedy"
6 Cooperativa De Ahorro Y Crédito | 1792311071001 | Av. Mariscal Sucre s25-
San Valentin 119 y La Mané (Sector
Santa Rita, frente a la
Gasolinera Energy Gas)
7 Cooperativa De Ahorro Y Crédito | 1791307623001 | Calle Gabriel Garcia

Nacional Llano Grande Ltda.

Moreno N3-159 y 23 de

abril
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8 Cooperativa De Ahorro Y Crédito | 1791808673001 | Guamani San Fernando,

La Nueva Jerusalén Calle OE5E, N° S56 - 51
Calle S56A.

9 | Cooperativa De Ahorro Y Crédito | 1792172195001 | AV. ANDRES PEREZ S10-
Indigena Alfa Y Omega Ltda. 100 Y CALVAS.

10 | Cooperativa De Ahorro Y Crédito | 1792024641001 | Juan Ledn Mera N22-37 y
Futuro Y Desarrollo Jerénimo Carrién Quito,
FUNDESARROLLO Ecuador

11 | Cooperativa De Ahorro Y Crédito | 1792042518001 | Conocoto. Av. Garcia
Esperanza Del Futuro Ltda. Moreno S2 — 45 y Brunin.

12 | Cooperativa De Ahorro Y Crédito | 1792323703001 | DIEGO MARTIN DE
De Accion Popular UTRERAS N28-43 SELVA

ALEGRE

13 | Cooperativa De Ahorro Y Crédito | 1792311667001 | Av. Pedro Vicente
“Centro Comercial De Mayoristas Maldonado 10385 Quimiag
Y Negocios Andinos Ltda.” SAN BARTOLO

14 | Cooperativa De Ahorro Y Crédito | 1791249453001 | Av. Pedro Vicente

Casag

Maldonado S4-110y
Recoleta Quito, Ecuador.
Frente al ministerio de

defensa

Nota. Recuperado de SEPS. (2021). Segmentacién de entidades del SFPS.

Para generar la base de datos de las cooperativas a ser analizadas, se

realiz6 una investigacion de acuerdo, con las cooperativas calificadas al sistema
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central de pagos hasta el afio 2018 y el Anexo de segmentacion de entidades

activas del SFPS al 01 de junio de 2021.

La determinacién de la muestra se realizara a través de un muestreo por
conveniencia, ya que al tener una muestra de 14 cooperativas del segmento 4 en

la ciudad de Quito, todas formaran parte de la muestra que sera analizada.

Las encuestas seran aplicadas a los gerentes de las 14 cooperativas
existentes del segmento 4 en el cantén Quito, debido a que la emergencia
sanitaria actual no permite extender mas este método de recoleccién de

informacion.

3.5 Instrumento de recolecciéon de Informacién

De acuerdo con el tipo de investigacion a realizar, se procedera a validar
el instrumento a través de personas especialistas en el tema tomando en cuenta
algunos parametros como la representatividad, comprension, interpretacion y
claridad; con el objetivo de garantizar que la encuesta a realizarse sea una

fuente de informacién completa-

Para la recoleccion de datos se usara una encuesta de elaboracion
propia que sera realizada a la asamblea de representantes, consejo de
administracion, gerencia y unidad administrativa, contable o financiera de las
cooperativas de ahorro y crédito del segmento 4 de la ciudad de Quito en donde
se tomard en cuenta la escala de Likert. Ademas, sera necesaria la investigacion
documental de la informacién financiera de las cooperativas analizadas, para de

esta forma determinar sus necesidades de financiamiento.

3.6 Formato de encuesta
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La presente encuesta tiene la finalidad de recolectar y procesar la
informacion de las cooperativas parte de la poblacion objetivo durante el periodo
2019-2021, a través de una encuesta telefonica al gerente de cada una de las
cooperativas, con el objetivo de obtener una base para el conocimiento del
manejo de financiamiento externo de las cooperativas y de esta forma incluirla

en la tesis de grado y optar al titulo de Licenciatura en Finanzas y Auditoria.

Preguntas Respuestas buscadas
1. ¢Cudles fueron las principales e Instituciones bancarias
fuentes que aportaron con el e Bolsa de valores
capital de trabajo en la e Fondos propios de socios
creacion de la cooperativa? e Préstamo de familiares o
amigos
e Otros
2. ¢Actualmente, cual de las ¢ Reinversion de excedentes

siguientes fuentes de acumulados o del periodo
financiamiento es la principal .

para la COAC? .

Aportes de los socios

Depésitos a plazo

e Préstamos con sistema
financiero tradicional

e Préstamos con Institucién

publica

¢ Se han solicitado créditos
durante el periodo analizado al
2019-20217? En caso de haber
solicitado un crédito, ¢,Cual fue
la fuente que proporciona el

financiamiento?

SI/NO
e Institucién publica
e Institucién privada
e Mercado de valores

e Oftro

En caso de haber solicitado un
crédito, ¢ Cual fue el destino

del crédito?

e Sector de servicios:

financiamiento de capital de

trabajo
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¢ Inversion: adquisicién de
activos

e reestructuracion y pagos de
deudas

e operaciones de comercio

5. ¢Cual de los siguientes e Tiempo de la obligacion
factores es el mas importante e Tasas de interés
al momento de decidirse por e Facilidades para acceder a la
una fuente de financiamiento? fuente

e Escudo fiscal

e Otros (por favor detalle)

6. ¢Puede mencionar un
beneficio del mecanismo de

financiamiento actual?

7. ¢En cuales de los siguientes e Proteccion de activos
puntos considera que el (provisiones créditos)
financiamiento externo influye e Estructura financiera eficaz
en la COAC? (colocacion de créditos)

e Calidad de los activos
(morosidad y activos
improductivos)

e Tasas de rendimiento y costos

e Liquidez

e Sefiales de crecimiento
(aumento de clientes, ingresos

y lineas de servicios)

8. ¢Han existido dificultades para | SI/ NO, mencione un efecto de la
el funcionamiento normal de la | pandemia
COAC debido a efectos de la
pandemia en el periodo 2019-
20217

9. Analizando la situacion actual | SI/NO, porqué

del pais, ¢ Considera si es un
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buen momento o si es o CONAFIPS
necesario para la COAC e Fondos propios
endeudarse? Y de ser e Bancos

necesario ¢ Cual opcion de e Mercado de Valores
financiamiento considera que e Ofro

seria la mejor?

10. ¢ Tiene conocimiento acerca S|/ NO, mencione una
de las posibilidades y
beneficios del financiamiento a
través del Mercado de

Valores?

11. ¢ Considera al Mercado de SI/ NO, porqué
Valores como una fuente de
financiamiento viable para la
COAC?

12. ¢ Consideraria el acceso al SI/NO, porqué
financiamiento a través del
Mercado de Valores si la
SEPS interviniera para facilitar
el acceso a este medio de

financiamiento?

3.7 Tabulacién y andlisis de informacion recolectada

De acuerdo con la informacion recolectada de las encuestas realizadas por via
telefénica, contestadas por los gerentes de las Cooperativas de Ahorro y Crédito

del segmento 4 del Distrito Metropolitano por preguntas son:
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3.7.1 Pregunta 1: ¢ Cudles fueron las principales fuentes que aportaron con

el capital de trabajo en la creaciéon de la cooperativa?

Figura 9

Fuentes de conformacién del capital de trabajo inicial de las COAC

Fuentes de conformacion del capital de trabajo inicial
16
100%
14
12

10

Numero de cooperativas
[ole]

0 0 0 0
0
Instituciones Bolsa de valores  Fondos propios de Préstamo de otros
bancarias socios familiares o amigos

Nota. La grafica muestra las fuentes de conformacién del capital de trabajo inicial
que declararon las COAC. Recuperado de la Encuesta a COAC segmento 4 del

DMQ.

Para la creacion de las Cooperativas encuestadas se afirmé que las
mismas fueron constituidas con fondos propios de los socios como fuente
principal de financiamiento. Como se puede observar en la Figura 9, el 100% de
las cooperativas fueron conformadas con el minimo de los socios y su monto de
aporte de capital social inicial, lo que va de acuerdo con la economia popular y
solidaria que define que a sus integrantes se organizan y desarrollan procesos
de financiamiento y servicios para la satisfaccion de necesidades y generacién

de ingresos.
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3.7.2 Pregunta 2: Actualmente, ¢Cual de las siguientes fuentes de

financiamiento es la principal para la COAC?

Figura 10

Principales fuentes de financiamiento actual de las COAC

Principales fuentes de financiamiento de las COAC

36%
29%

21%

Numero de cooperativas
w

7% 7%
1
0
Reinversién de Aportes de los Depdsitos a plazo Préstamos con Préstamos con
excedentes socios sistema financiero Institucién publica
acumulados o del tradicional
periodo

Nota. La grafica muestra las principales fuentes de financiamiento declaradas

por las COAC. Recuperado de la Encuesta a COAC segmento 4 del DMQ.

En la actualidad, las cooperativas han variado su método de
financiamiento de sus operaciones. El 36% de las cooperativas (5 cooperativas)
mantienen como fuente de financiamiento los aportes de los socios, el 29% (4
cooperativas) utiliza como fuente de financiamiento los depésitos a plazos, y el
21% (3 cooperativas) utiliza préstamos con instituciones publicas. Como se
puede apreciar en la Figura 10, de forma menos popular, se usan las
reinversiones de excedentes y préstamos con el sistema financiero tradicional

como fuente de financiamiento, con el 7% cada una respectivamente.



88

3.7.3 Pregunta 3: ¢ Se han solicitado créditos durante el periodo analizado
al 2019-2021? En caso de haber solicitado un crédito, ¢ Cual fue la fuente

que proporciona el financiamiento?

Figura 11
Solicitudes de créditos durante el periodo analizado al 2019-2021 por parte de

las COAC

¢Se han realizado solitudes de créditos en el
periodo 2019-2021?

[y
N

71%

=
o

(o]

29%

Ndmero de cooperativas
(o)}

Si No

Nota. La grafica muestra si las cooperativas realizaron solicitudes de crédito en
el periodo 2019 - 2021. Recuperado de la Encuesta a COAC segmento 4 del

DMQ.

Durante el periodo de 2019 — 2020, diez de las cooperativas encuestadas
(71%) mencionan haber solicitado créditos durante el mismo, mientras que solo
cuatro de estas mencionan haber mantenido sus operaciones normales con
recursos propios, lo que se encuentra representado graficamente en la Figura
11. Por otro lado, la Figura 12 nos muestra que de las diez cooperativas que han

solicitado un crédito, podemos observar que la fuente mas popular que
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proporciona créditos a las COAC del segmento 4 es una institucion publica,
donde el 80% de estas mencionaron a la CONAFIPS. El 20% restante menciona
gue acude a instituciones privadas como bancos para solicitar créditos, y
ninguna ha tomado al mercado de valores ni otras opciones como fuente de

financiamiento.

Figura 12

Fuentes que proporcionan el financiamiento a las COAC

Fuente que proporciond el financiamiento

80%

20%

Numero de cooperativas

0 0

Institucién publica Institucidn privada Mercado de valores Otro

Nota. La grafica muestra a las cooperativas realizaron solicitudes de crédito en el
periodo 2019 — 2021 y las fuentes de financiamiento que utilizaron. Recuperado

de la Encuesta a COAC segmento 4 del DMQ.
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3.7.4 Pregunta 4: En caso de haber solicitado un crédito, ¢Cual fue el

destino del crédito?

Figura 13

Destino de los créditos solicitados por las COAC 2019-2021

Destino de los créditos solicitados

70%

30%

Numero de cooperativas
o

0 0

Sector de servicios:  Inversidn: adquisicién de reestructuracion y pagos operaciones de comercio
financiamiento de capital activos de deudas
de trabajo

Nota. La grafica muestra a las cooperativas realizaron solicitudes de crédito en el
periodo 2019 — 2021 y el destino que dicho crédito. Recuperado de la Encuesta

a COAC segmento 4 del DMQ.

De las cooperativas que solicitaron el crédito, el 70% de estos fue
destinado para el financiamiento del capital del trabajo en el periodo 2019 —
2020, los gerentes de las cooperativas mencionaron entre estos a la colocacion
de créditos, y apertura de nuevas lineas de crédito y microcrédito. El 30%
restante, destiné su crédito a la adquisicion de activos, esto para aumentar
sucursales y ampliar sus servicios. Los recursos proporcionados por los créditos
no fueron utilizados para restructuracion y pagos de deudas, de la misma forma

con las operaciones de comercio.



91

3.7.5 Pregunta 5: ¢ Cudl de los siguientes factores es el mas importante al

momento de decidirse por una fuente de financiamiento?

Figura 14

Factores mas importantes al momento de elegir una fuente de financiamiento

Factores mas importantes al momento de elegir una fuente
de financiamiento

14 93%
n 12
[
2
E 10
@
e 8
o
o
3 6
o
]
€ 4
=)
Z 2 7%
0 0 0
0
Tiempo de la Tasas de interés Facilidades para Escudo fiscal Otros
obligacidén acceder a la fuente

Nota. La grafica muestra los factores mas importantes al momento de elegir una
fuente de financiamiento declarados por las COAC. Recuperado de la Encuesta

a COAC segmento 4 del DMQ.

Refiriéndose a los factores que consideran mas importantes las
cooperativas al momento de buscar financiamiento, podemos observar en la
Figura 14 que 13 de las cooperativas (93%) consideran como factor mas
importante la tasa de interés que ofrecen para el crédito. Solo una cooperativa
(7%), considera ademas de las tasas de interés el tempo de la obligaciébn como

un factor importante.
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3.7.6 Pregunta 6: ¢Puede mencionar un beneficio del mecanismo de

financiamiento actual?

Figura 15

Beneficios del mecanismo de financiamiento actual de las COAC

Beneficios del mecanismo de financiamiento actual

43%

(%]
©
=
‘§ 5
8
o4
o
(&)
3 3
o 2 14%
22
IS
=) 7% 7% 7% 7%
2
1
0
cero costos de aumento de bajas tasas de inyeccién de mayor liquidez  apoyo al capital de
financiamiento  cartera interés capital desarrollo trabajo

productivo constante

Nota. La grafica muestra los beneficios més importantes de las fuentes de
financiamiento declaradas por las COAC. Recuperado de la Encuesta a COAC

segmento 4 del DMQ.

Como se puede observar en la Figura 15, las cooperativas mencionaron
varios beneficios de las respectivas fuentes de financiamiento que usan en la
actualidad, aquellas cooperativas que usan como fuente a la CONAFIPS (43%)
destacan las bajas tasas de interés como beneficio principal, asi como la

inyeccion de capital (14%) y el apoyo al desarrollo productivo (7%).
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Para las cooperativas que usan el financiamiento de instituciones
privadas como bancos, mencionan como beneficio el aumento de la liquidez
(7%) y el aumento de cartera (7%). Y finalmente para las cooperativas que usan
recursos propios y reinversion de excedentes consideran como beneficio
principal el no poseer costos de financiamiento externo (15%) y poseer un capital

de trabajo constante (7%).

3.7.7 Pregunta 7: ¢ En cuéles de los siguientes puntos considera que el

financiamiento externo influye en la COAC?

Figura 16

Puntos de influencia del financiamiento externo dentro de la COAC

Puntos en los que influye el financiamiento externo

37%

(%]
25
E 28% 28%
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o
8
o 3
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©
g 2
7%
IS
2 1
0%
0
Estructura Calidad de los Tasas de Liquidez Sefales de
financiera eficaz activos (morosidady  rendimientoy crecimiento
(colocacion de activos costos (aumento de
créditos) improductivos) clientes, ingresos y

lineas de servicios)

Nota. La grafica muestra los beneficios los puntos mas importantes en los que
influyen las fuentes de financiamiento declaradas por las COAC. Recuperado de

la Encuesta a COAC segmento 4 del DMQ.
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De acuerdo con los resultados mostrados por la Figura 16, el factor que
consideran 5 cooperativas (37%) que tiene mas influencia el financiamiento
externo es la liquidez de la cooperativa, este va seguido en un 28% por las tasas
de rendimiento y costos, y las sefiales de crecimiento como el aumento de
clientes, ingresos y lineas de servicios, ambos puntos mencionados por 4
cooperativas. Una de las cooperativas (7%) considera que el punto de mayor
influencia del financiamiento externo el aporte que este tiene para formar una
estructura financiera eficaz, haciéndolo a través de aportar con el capital para

realizar la colocacién de créditos.

3.7.8 Pregunta 8: ¢Han existido dificultades para el funcionamiento normal

de la COAC debido a efectos de la pandemia en el periodo 2019-20217

Figura 17
¢Han existido dificultades para el funcionamiento normal de la COAC debido a

efectos de la pandemia en el periodo 2019-20217?

éHan existido dificultades para el
funcionamiento normal de la COAC debido a
efectos de la pandemia?
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10

Ndmero de cooperativas
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Si No
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Nota. La grafica muestra si las Cooperativas han tenido dificultades de
funcionamiento debido a la pandemia en el periodo 2021. Recuperado de la

Encuesta a COAC segmento 4 del DMQ.

La Figura 17 muestra que 13 de las cooperativas de ahorro y crédito del
segmento 4 del DMQ (93%) se han visto afectadas por en sus operaciones
normales debido a la pandemia provocada por el Covid -19 en el periodo 2019 —
2021; solo una de las cooperativas indic6 mantener sus operaciones de forma

normal durante el mismo.

Para las cooperativas afectadas, se pudieron encontrar como factores
comunes en los que se presentaron problemas durante el periodo analizado. El
46% (6 cooperativas) se vieron afectadas por el aumento de la morosidad en los
pagos de créditos, el 31% (4 cooperativas) obtuvieron un aumento de la cartera
vencida, el 16% (2 cooperativas) mencionaron como efecto el corte de ingresos
por depésitos a plazo fijo, y el 7% (1 cooperativa) mencioné que debid reducir la
recaudacion de intereses de créditos para que de esta forma los clientes tengan
la posibilidad de cancelar el monto minimo por los créditos. Esto podemos

evidenciarlo en la Figura 18, efectos mas comunes de la pandemia en las COAC.
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Figura 18

Efectos mas comunes de la pandemia en las COAC

Efectos mas comunes de la pandemia en las COAC

46%

31%

16%

Numero de cooperativas

7%

Aumento de cartera reduccién de cobros de aumento de morosidad  corte de ingresos por
vencida intereses de créditos en pagos de créditos depositos

Nota. La grafica muestra a las cooperativas que han tenido dificultades de

funcionamiento debido a la pandemia en el periodo 2021 y desglosa cada una de

ellas. Recuperado de la Encuesta a COAC segmento 4 del DMQ.

3.7.9 Pregunta 9: Analizando la situacién actual del pais, ¢Considera si es
un buen momento o si es necesario parala COAC endeudarse? Y de ser

necesario ¢Cual opcion de financiamiento considera que seria la mejor?
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Figura 19
¢, Considera si es un buen momento o si es necesario para la COAC

endeudarse?

¢Considera si es un buen momento o si es
necesario para la COAC endeudarse?

71%

29%

Ndmero de cooperativas
(o)}

Si No

Nota. La grafica muestra a las cooperativas que muestran si consideran
necesario contraer una nueva obligacion en la situacion actual. Recuperado de la

Encuesta a COAC segmento 4 del DMQ.

Para responder esta pregunta, la Figura 19 muestra que el 71% de las
cooperativas (10 cooperativas) consideran que no es un buen momento para
adquirir una deuda a largo plazo. Algunas de las razones para no adquirir un
nuevo pasivo son: que ya se han adquirido préstamos anteriores al periodo
analizado y que aun se encuentran cubriendo esa obligacion, que los ingresos
actuales de algunas cooperativas no les permitiria cubrir el pago de una deuda, y
también que las cooperativas han aumentado paulatinamente sus operaciones
después de meses de confinamiento lo que evita la necesidad de un nuevo

préstamo.
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Por otro lado, el 29% (4 cooperativas) que considera que, si es necesario
realizar un nuevo préstamo debido a que este permitiria aumentar los niveles de

liquidez y también promover la reactivacion del trabajo después de la pandemia.

Analizando esta posibilidad de financiamiento, las cooperativas tienen
sus opciones de financiamiento claras en caso de necesitarlas; en primer lugar
10 cooperativas (72%) consideran a la CONAFIPS como posible fuente de
financiamiento, le sigue la opcién de fondos propios con 2 cooperativas (14%) y
bancos también con 2 cooperativas (14%) eligiéndolos como opcién de

financiamiento méas conveniente.

Figura 20

Opcién de financiamiento mas considerada por las COAC

Opcion de financiamiento mas considerada por las COAC
12

72%
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Numero de cooperativas
()]

14% 14%

0%

CONAFIPS Fondos propios Bancos Otro

Nota. La grafica muestra las opciones de financiamiento consideradas por las
cooperativas para créditos futuros. Recuperado de la Encuesta a COAC

segmento 4 del DMQ.
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3.7.10 Pregunta 10: ¢ Tiene conocimiento acerca de las posibilidades y

beneficios del financiamiento a través del Mercado de Valores?

Figura 21
¢ Tiene conocimiento acerca de las posibilidades y beneficios del financiamiento

a través del Mercado de Valores?
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Nota. La grafica muestra a las cooperativas que tienen conocimiento de las
posibilidades y los beneficios de financiamiento a través del mercado de valores.

Recuperado de la Encuesta a COAC segmento 4 del DMQ.

La Figura 21 muestra que 10 cooperativas (71%) conoce algin método
de financiamiento a través del mercado de valores, mientras que 4 de estas
(29%) no conoce acerca de las mismas. De las cooperativas que conocen al
mercado de valores, mencionaron su conocimiento acerca de: inversiones;
compra y venta de acciones y obligaciones; las emisiones de titulos valores, y

operaciones de cartera.



100

3.7.11 Pregunta 11: ¢ Considera al Mercado de Valores como una fuente de

financiamiento viable para la COAC?

Figura 22
¢ Considera al Mercado de Valores como una fuente de financiamiento viable

para la COAC?
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Nota. La grafica muestra a las cooperativas que consideran como fuente de
financiamiento al mercado de valores. Recuperado de la Encuesta a COAC

segmento 4 del DMQ.

Como lo muestra la Figura 22, a pesar de que la mayoria de las
cooperativas tiene conocimiento de las posibilidades de financiamiento que
ofrece el mercado de valores, el 71% (10 cooperativas) no lo considerarian como
una fuente de financiamiento y solo el 29% (4 cooperativas) lo considerarian
como una fuente de financiamiento viable, debido a que es una opcién atractiva

de financiamiento que abriria nuevas posibilidades a las cooperativas, y que con
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el debido estudio de rendimiento y beneficios que este puede brindar seria una

opcion mas atractiva aun.

Las cooperativas que no consideran al mercado de valores como fuente
de financiamiento, mencionan como principales razones: que exige demasiados
requisitos para acceder a la misma, que es necesario un excedente de recursos
para la emision de obligaciones y actualmente no cuentan con ese dinero, que
no se ha facilitado el acceso a esta fuente para las cooperativas, y por ultimo que
no se han socializado las posibilidades de financiamiento apropiadamente para

gue esta pueda ser considerada como fuente de financiamiento.

3.7.12 Pregunta 12: ¢ Consideraria el acceso al financiamiento a través del
Mercado de Valores si la SEPS interviniera para facilitar el acceso a este

medio de financiamiento?
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Figura 23
¢ Consideraria el acceso al financiamiento a través del Mercado de Valores si la

SEPS interviniera para facilitar el acceso a este medio de financiamiento?

¢Consideraria el acceso al financiamiento a través
del Mercado de Valores si la SEPS interviniera
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financiamiento?
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Nota. La grafica muestra a las cooperativas que considerarian como fuente de
financiamiento al mercado de valores en caso de que la SEPS intervenga para
facilitar el acceso a la misma. Recuperado de la Encuesta a COAC segmento 4

del DMQ.

A pesar de que en la actualidad las cooperativas no consideren al
mercado de valores como una fuente de financiamiento, la Figura 23 muestra
gue 11 cooperativas (79%) estaria dispuesto a tomar en cuenta al mercado de
valores como una fuente de financiamiento si la SEPS interviniera para facilitar el
acceso al mismo. La principal razén para realizar esta consideraciéon es que
piensan en el mercado de valores como una opcidn atractiva y también
novedosa a comparacion de los métodos de financiamiento tradicionales, asi

como el ampliar sus opciones de financiamiento les parece atractivo.
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El 21% restante (3 cooperativas), mantienen su posicion de no considerar
a este un método de financiamiento debido a que consideran que pueden darse
casos de corrupcion dentro del mismo, que no es una opcidn con rentas fijas
debido a que puede variar mucho con respecto a la oferta y demanda, y que
hacen falta muchos avances para que sea posible para que las cooperativas del

segmento 4 puedan acceder facilmente a este mercado.
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Capitulo IV: Analisis de Resultados

4.1 Mecanismos de financiamiento utilizados por COAC del segmento 4

Una vez analizadas las respuestas contestadas por las cooperativas en la
encuesta, podemos concluir que las fuentes de financiamiento mas comunes

son:

1. financiamiento a través de instituciones publicas;
2. financiamiento con recursos propios; vy,

3. financiamiento a través de instituciones privadas.

De acuerdo con la informacién brindada por las encuetas, podemos
mencionar que el financiamiento a través de instituciones publicas es el medio
de financiamiento mas utilizado por las cooperativas de ahorro y crédito del
segmento 4, donde las mismas mencionaron a la CONAFIPS como institucion

proveedora de los créditos.

La CONAFIPS se encarga de otorgar créditos a las organizaciones del
sector financiero popular y solidario, para fortalecerlas y que a su vez puedan
otorgar créditos a los emprendedores de la economia popular y solidaria. En
especifico, sus créditos buscan promover medios de financiamiento para el

sector productivo, comercial y de servicios de la EPS. (CONAFIPS, 2021)

El crédito en especifico que se por el que optan las cooperativas del
segmento 4 es el Crédito para la Economia Popular y Solidaria conocido ahora
como “MicroEfectivo CONAFIPS” este se otorga para capital de trabajo o la
adquisicién de activos fijos, en este crédito asociativo se otorga el monto maximo

de $20.000 por socio hasta los $200.000 mil como méximo por asociacion, tiene
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un plazo de hasta 72 meses (6 afios), y tiene una tasa efectiva de 5,12%.

(CONAFIPS, 2021)

Por otro lado, las cooperativas usan como segundo método mas popular
al financiamiento con recursos propios, donde se utilizan los ingresos generados
del giro normal del negocio para reinvertirlos en el mismo. De acuerdo con la
respuesta de los gerentes de las cooperativas encuestadas, varios de estos

recursos provienen de:

a. aportaciones de los socios;
b. depésitos a plazo fijo; vy,

c. reinversion de utilidades.

En el periodo 2019 — 2021 de pandemia, varias de las cooperativas
encuestadas se han beneficiado de estos ingresos; los aportes de los socios y
los depdsitos a plazo fijo compusieron un factor importante en la supervivencia
de estas organizaciones durante este periodo. Esto debido a que a pesar de la
reduccion de ingresos por intereses de préstamos y de depdsitos a plazo fijo, los
aportes de los socios y los depdsitos ya existentes permitieron a las cooperativas
contar con un capital de trabajo que les permitiria continuar con sus operaciones

durante esta dura época sin la necesidad de adquirir un crédito.

En caso de las cooperativas que accedieron al financiamiento a través de
una banca privada, donde se le ofrece un monto de hasta $200.000 se debe
recalcar que la tasa de interés activa efectiva maxima para el afio 2021 es de
11,26%, teniendo una diferencia de 6,14 puntos porcentuales por encima del
crédito proporcionado por la CONAFIPS. Este crédito a pesar de aumentar la

liquidez de la cooperativa, al mismo tiempo se incrementaron significativamente
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sus costos de financiamiento a comparacion de los generados por las dos

principales fuentes de financiamiento.

4.2 Comparacion de financiamiento tradicional vs financiamiento a través

del mercado de valores

Una vez hemos determinado las principales fuentes de financiamiento de
las cooperativas de ahorro y crédito del segmento 4 del Distrito Metropolitano de
Quito, realizaremos una comparacion de medios de financiamiento de forma

experimental para la Cooperativa “ABC” creada para este andlisis.

4.2.1 Alternativas de financiamiento

Analizando las fuentes de financiamiento disponibles y las ya utilizadas
por las Cooperativas de Ahorro y Crédito, consideramos las siguientes opciones

para un andlisis de financiamiento hipotético:

e Crédito por institucion publica: que se realizara considerando el
producto de la CONAFIPS mas popular al que acceden las COAC.

e Capitalizacion bursétil: donde se considerard como instrumento la
emision de obligaciones, al ser uno de los titulos valores mas
utilizados en el mercado de valores y la BVQ.

e Recursos propios: a pesar de ser una opcion viable para las COAC,
no se considerara la reinversion de utilidades porque este método
absorbe las utilidades futuras y disminuye el rendimiento sobre el

capital (Martinez Sandoval, 2019).

4.2.2 Puntos de enfoque del andlisis de las fuentes de financiamiento
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Considerando las dos fuentes de financiamiento a analizar, algunos de
los puntos que seran necesarios para el analisis. Al hablar de una fuente de
financiamiento externa tradicional para las cooperativas, como un crédito
otorgado por la CONAFIPS, como lo es el “MicroEfectivo CONAFIPS” es

importante destacar las condiciones de este servicio:

1. Monto del crédito: cantidad que la institucion prestamista aporta al
prestatario.

e En este caso se considera la capacidad de endeudamiento, y
considerando el monto promedio de endeudamiento de las
cooperativas, se tomara $200.000,00 como monto supuesto a
solicitar.

2. Plazo en afios: cantidad de afios en que se amortiza el capital y realizar la
cancelacion del crédito.

e Para este estudio se tomara el plazo de 5 afios para la cancelacion
total de la deuda.

3. Numero de pagos por afio: se refiere a la periodicidad de los pagos de
cuotas a realizar por afo.

e Elpago de las cuotas del crédito se dara con una periodicidad
trimestral, es decir 4 pagos al afio.

4. Tasa de interés activa: donde se considerard la tasa referencial activa mas
alta a diciembre de 2021.
e Para este tipo de crédito se considerara la tasa efectiva para créditos

de segundo piso que es de 5,12%.
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Algunos de los puntos a considerar para el analisis de la emision de
obligaciones a largo plazo en el mercado de valores, se supondra que la es

necesario tomar en cuenta:

1. La calificacién de riesgo de la emisora: donde se considerara desde la AAA
como la mayor y E como la menor que puede ser otorgada por una
calificadora de riesgos.

e Para el objetivo de la simulacién, se considerara a la cooperativa
supuesta con una calificacién de riesgo de Categoria A. Esta calificacion
corresponde a las instituciones que cuentan con una buena capacidad de
cumplimiento de sus compromisos dentro de los plazos establecidos y en
los términos acordados, sin embargo, esta corre el riesgo de deteriorarse
debido a cambios en la economia, en la industria o en la misma
cooperativa.

2. Monto de la emisién: que representara el monto monetario de las
obligaciones que se plantea emitir.

e Se tomara como monto de la emisién el mismo valor que se plantea para
el crédito, es decir $200.000,00, con el objetivo de comparar de mejor
forma el rendimiento de estas formas de financiamiento.

3. Plazo en afios: periodo en el cual se planea cancelar la totalidad de la
emision.

¢ De igual manera que con el monto, el plazo sera de 5 afios (1800 dias)
con desembolsos trimestrales para cancelar el total de la obligacion.

4. Tasa basica o referencial: la cual representa la rentabilidad que resultara de

las obligaciones.
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e Latasa de interés es de 9%, esta es anual de caracter fijo por toda la
emision.
5. Garantia general: que va de acuerdo con lo estipulado en el Articulo 162 de
la Ley de Mercado de Valores.
6. Garantia especifica: que funciona como aval de la cooperativa emisora por

el monto de la emision.

Para la evaluacion de estas dos fuentes de financiamiento, se establecid
que el monto sea de ddlares y el plazo de afos, ya que tanto el monto y el plazo

escogidos son los mas utilizados por las COAC del segmento 4 del DMQ.

4.2.3 Tablas de amortizacion

4.2.3.1 Financiamiento por Emision de obligaciones

Tomando en cuenta los datos mencionados anteriormente, el monto a
emitir es de $200.000,00 délares, con un plazo de 1800 dias (5 afios) y con una
tasa de interés anual de 9%, con desembolsos de interés trimestrales. Ademas,
para el célculo de la cuota fija utilizamos la siguiente férmula:

i
1-0a+9™

Cuota = M *

Donde:

e M: Monto de emisién
e | tasa de interés periddica

e n:total de pagos

De esta forma, podemos calcular la tabla de amortizacion para este

método de financiamiento:



Tabla 9

110

Tabla de Amortizacion - Financiamiento por Emision de Obligaciones

Monto $ 200.000,00
Tasa 9,00%
Tasa periddica 2,18%
Tiempo 5 afios
Pagos por afio 4
Afio | Periodo Cuota Interés Capital Saldo
0 0 $ 200.000,00
1 $12.442,24| $ 4.355,64 | $ 8.086,60 | $191.913,40
1 2 $12.442,24| $ 417952 | $ 8.262,71| $ 183.650,69
3 $12.442,24| $ 3.999,58 | $ 8.442,66 | $ 175.208,03
4 $12.442,24| $ 3.815,71| $ 8.626,52| $166.581,51
5 $12.442,24| $ 3.627,84| $ 8.814,39 | $ 157.767,12
2 6 $12.442,24| $ 3.435,88| $ 9.006,35| $ 148.760,76
7 $12.442,24| $ 3.239,74| $ 9.202,50 | $ 139.558,26
8 $12.442,24| $ 3.039,33| $ 9.402,91| $ 130.155,35
9 $12.442,24 | $ 2.83455| $ 9.607,69 | $ 120.547,66
3 10 $12.442,24| $ 2.62531| $ 9.816,93| $110.730,74
11 $12.442,24 | $ 241151 % 10.030,72| $100.700,02
12 $12.442,24| $ 2.193,06| $ 10.249,17| $ 90.450,84
13 $12.442,24 | $ 1.969,85| $ 10.472,38| $ 79.978,46
4 14 $12.442,24| $ 1.741,79| $ 10.700,45| $ 69.278,01
15 $12.442,24| $ 1.508,75| $ 10.933,49| $ 58.344,53
16 $12.442,24| $ 1.270,64| $ 11.171,60| $ 47.172,93
17 $12.442,24 | $ 1.027,34| $ 11.414,90| $ 35.758,03
5 18 $12.442,24| $ 778,741 $ 11.663,49| $ 24.094,54
19 $12.442,24| $ 524,741 $ 11.91750| $ 12.177,04
20 $12.442,24| $ 265,19 $ 12.177,04| $ -0,00
TOTAL | $248.844,71| $ 48.844,71| $ 200.000,00

Nota. Tabla de amortizacion de financiamiento por emisién de obligaciones en el

mercado de valores.

De esta forma, obtenemos que la Cooperativa “ABC” desde la fecha de

emision y cada trimestre debera pagar al poseedor del titulo valor la cantidad de

$12.442,24 ddlares generado en cada periodo. Al final del periodo de 5 afios, la




111

cooperativa debera haber pagado $48.844,71 por intereses generados y al
vencimiento del periodo de la obligacién habra pagado un total general de

$248.844,71.

4.2.3.2 Financiamiento tradicional por “MicroEfectivo CONAFIPS”

Tomando en cuenta los datos mencionados anteriormente, el monto del
crédito a solicitar es de $200.000,00 dolares, con un plazo de 1800 dias (5 afios)
y con una tasa de interés efectiva del 5,12% con pagos de cuotas fijas
trimestrales. Para el calculo de esta tabla de amortizacion por el método francés,
necesitamos la tasa de interés periédica que es de 1,26%. Con la férmula

anterior, calculamos las cuotas a pagar de forma trimestral por este crédito.

De esta forma, podemos calcular la tabla de amortizacion para este

método de financiamiento:
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Tabla de Amortizacion - Financiamiento “MicroEfectivo CONAFIPS”

Nota. Tabla de amortizacién de financiamiento por financiamiento a crédito a

través de la CONAFIPS.

Monto $200.000,00

Tasa 5,12%

Tasa periddica 1,26%

Tiempo 5 afios
Pagos por afio 4
Cuota trimestral $11.371,02
Afio | Periodo Cuota Interés Capital Saldo

0 0 $200.000,00
1/$11.371,02 | $ 2512,27 | $ 8.858,76 | $191.141,24
L 2/$11.371,02 | $ 240099 | $ 8.970,03 | $182.171,21
3/$11.371,02 | $ 2.288,31 | $ 9.082,71 | $173.088,50
41$11.371,02 | $ 217422 | $ 9.196,80 | $163.891,70
5/$11.371,02 | $ 2.058,70 | $ 9.312,33 | $154.579,37
5 6/$11.371,02 | $ 1.941,72 | $ 9.429,30 | $145.150,07
71$11.371,02 | $ 1.823,28 | $ 9.547,74 | $135.602,33
8/$11.371,02 | $ 1.703,35 | $ 9.667,68 | $125.934,65
9/$11.371,02 | $ 158191 | $ 9.789,12 | $116.145,53
3 10/$11.371,02 | $ 1.45894 | $ 9.912,08 | $106.233,45
11/$11.371,02 | $ 1.334,43 | $10.036,59 | $96.196,86
121$11.371,02 | $ 1.208,36 | $10.162,66 | $ 86.034,20
13/$11.371,02 | $ 1.080,70 | $10.290,32 | $75.743,88
4 141$11.371,02 | $ 951,44 | $10.419,58 | $65.324,30
15/$11.371,02 | $ 820,56 | $10.550,46 | $54.773,84
16|$11.371,02 | $ 688,03 | $10.682,99 | $44.090,85
171$11.371,02 | $ 553,84 | $10.817,18 | $33.273,67
5 18/$11.371,02 | $ 417,96 | $10.953,06 | $22.320,61
19/$11.371,02 | $ 280,38 | $11.090,65 | $11.229,96
20/$11.371,02 | $ 141,06 | $11.229,96 | $ 0,00

TOTAL | $227.420,46| $ 27.420,46| $200.000,00
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Con esta tabla de amortizaciéon obtenemos unas cuotas de $11.371,02 a

desembolsar trimestralmente, dando un total a desembolsar de intereses por
$27.420,46. Con un total a pagar de $227.420,46 al final del plazo de 5 afios.
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Para el analisis financiero y determinar la mejor opcién de financiamiento

se procedera a determinar el valor actual de los desembolsos futuros tanto de las

emisiones como de los pagos del préstamo.

4.2.4.1 Financiamiento por Emisién de obligaciones

Tabla 11

Van y Tir - Financiamiento por Emision de obligaciones

1 2 3 4 5
PERIODO 0
Monto Total | $ 200.000,00 DESEMBOLSOS ANUALES
Comisidn
total(3,75%) $ 7.500,00
Neto a
Recibir $192.500,00 | ($ 49.768,94) | ($ 49.768,94) | ($ 49.768,94) | ($49.768,94) | ($ 49.768,94)
Tasa 9,00%
VAN $6.416,17
TIR
Trimestral 2.30%
TIR Anual 9.22%

Nota. Tabla de calculo de VAN y TIR de Financiamiento por Emision de

obligaciones.

De acuerdo con los resultados de la Tabla 11, se puede deducir que el
valor neto a recibir de la emisién es de $192.500,00 ddlares; esto se debe a que
del valor inicial de $200.000,00 deben ser descontados los siguientes valores:
0.50% correspondiente a la reestructuracion financiera, 3.00% correspondientes
a la colocacion de las emisiones en la casa de valores, 0.18% por el piso de

bolsa, 0.05% de desmaterializacion DECEVALE y por ultimo 0.02% de la
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Agencia de Pago DECEVALE; dando esto un total de comisién un 3.75%. Una

vez descontado este valor, fue calculado el Valor Actual Neto donde se obtuvo

un valor de $6.416,17; y la Tasa Interna de Retorno dando un resultado de

8.00% anual, y 1.94% trimestral. Estos valores seran una base de comparacion

entre ambos métodos de financiamiento utilizados en este supuesto.

4.2.4.2 Financiamiento tradicional por “MicroEfectivo CONAFIPS”

Tabla 12

VAN y TIR - Financiamiento por "MicroEfectivo CONAFIPS™

1 2 3 4 5
PERIODO 0
Monto
Total $ 200.000,00 DESEMBOLSOS ANUALES
Desgrava
men
(1,8%) $ 3.600,00
Neto a $
Recibir 196.400,00 | ($45.484,09) |($45.484,09) |($45.484,09) |($45.484,09) |($45.484,09)
Tasa 5,12%
VAN $129,20
TIR
Trimestral 1,27%
TIR Anual 5.10%

Nota. Tabla de célculo de VAN y TIR de Financiamiento por “MicroEfectivo

CONAFIPS”.

De acuerdo con los resultados de la Tabla 12, se puede deducir que el

valor neto a recibir de la emision es de $ 196.400,00 ddlares; eso se debe a que

del valor inicial de $200.000,00 deben ser descontado el valor de 1,8% del

seguro de desgravamen. Una vez descontado este valor, fue calculado el Valor

Actual Neto donde se obtuvo un valor de $3.729,20; y la Tasa Interna de Retorno
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dando un resultado de 4.00% anual, y 1.11% trimestral. Estos valores serdn una

base de comparacion entre ambos métodos de financiamiento utilizados en este

supuesto.

4.2.5 comparacioén de resultados de métodos de financiamiento analizados

Una vez se han definido el Valor Actual Neto y la Tasa Interna de Retorno de

ambas opciones de financiamiento, obtenemos la siguiente tabla de resumen

con los resultados de ambas fuentes de financiamiento:

Tabla 13

Comparacion entre fuentes de financiamiento

Financiamiento por

Mercado de Valores

Emisién de obligaciones

Financiamiento

Tradicional

"MicroEfectivo -

RUBRO CONAFIPS"
Neto a recibir $ 192.500,00 $ 196.400,00
Pagos afios 1- 5 $12.442,24 $11.371,02
Pago Total $ 248.844,71 $ 227.420,46
Intereses $56.344,71 $ 31.020,46
VAN $ 6.416,17 $ 129,20
TIR 9,22% 5,10%

Nota. Tabla de comparacion de rubros de fuentes de Financiamiento por Emision

de obligaciones y Financiamiento tradicional por crédito “MicroEfectivo

CONAFIPS”.
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En la Tabla 13, podemos obtener una visualizacion mas detallada de los
rubros obtenidos en ambas simulaciones de financiamiento. La necesidad de
financiamiento de inicial de la Cooperativa “ABC” es de $200.000,00; por medio
de una emisién de obligaciones en la bolsa de valores, esta recibiria un monto
neto de $ 192.500,00 délares americanos; y por medio del financiamiento
tradicional a través de un crédito de “MicroEfectivo CONAFIPS” seria de $

196.400,00 doélares americanos.

De esta primera comparacién, podemos observar que las comisiones
para obtener financiamiento son de porcentaje menor en la banca tradicional con
respecto al mercado de valores. Sin embargo, se debe tomar en cuenta que la
comision del mercado de valores es mayor a la tradicional debido a que este
valor incluye costos de asesoria legal y financiera, y estos se realizan desde el
inicio del acceso al financiamiento a través del mercado de valores hasta que

este es conseguido.

El segundo rubro de comparacion, los pagos que se realizaran de forma
trimestral muestran que deberan desembolsar $12.442,24 en el financiamiento
por emision de obligaciones y $11.371,02. que se realizan en los 5 afios, lo que
demuestra que debera realizarse un desembolso mayor con el financiamiento

por el mercado de valores que por el financiamiento tradicional.

Comparando el pago total que va a representar cada fuente de
financiamiento, podemos verificar que el pago de intereses por medio de la
emision de obligaciones es mayor al del medio de financiamiento tradicional. El
financiamiento a través de mercado de valores representaria el valor de
$56.344,71 y el del financiamiento por medio de crédito tendria un monto de

$31.020,46; donde se encuentra una diferencia de $25.324,25 ddlares menos en
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cuanto a intereses por el financiamiento tradicional. Sin embargo, esta cifra no
debe considerarse como tal ya que debe considerarse el valor en el tiempo de

estos desembolsos, lo que nos lleva a analizar el VAN.

En el caso del total de los desembolsos a pagar, analizando el valor del
dinero en el tiempo obtenemos que el total de los desembolsos a realizar en el
financiamiento del mercado de valores tiene un VAN mas alto en comparacion a
los desembolsos que se incurririan por la opcién de un crédito por financiamiento
tradicional. De acuerdo con este analisis, al considerar los egresos que
significaran para la cooperativa se debe inclinar por la opcién que posea el Valor
Actual Neto y la Tasa Interna de Retorno mas baja. En este caso esa alternativa
es el financiamiento por el medio tradicional que es el crédito a través de la

CONAFIPS.
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Capitulo V: Conclusiones y Recomendaciones
5.1 Conclusiones

La Economia Popular y Solidaria es un factor importante dentro de la
economia ecuatoriana debido a que esta es una de las principales fuentes
generadoras de empleo y desarrollo productivo. Esta es crucial para el desarrollo
comunitario, y las organizaciones del SFPS ayudan a cumplir este objetivo, es
por esto que es crucial cuidar el funcionamiento de todas sus instituciones
ademas seguir ampliando las alternativas para obtener financiamiento a las que

tiene acceso este sector econémico.

Las COAC tienen acceso a numerosas fuentes de financiamiento, una de
estas se refiere a la emision de certificados de aportaciéon que constituyen las
aportaciones de los socios 0 miembros de la cooperativa, pueden optar por la
reinversion de excedentes acumulados; también tienen acceso a préstamos con
entidades del sistema financiero mismos a los que recurren en caso de que los
recursos propios de la entidad no sean suficientes para la satisfaccion de
necesidades o desarrollo de proyectos de la entidad; y por dltimo, las
cooperativas pueden recurrir a inversionistas externos por medio del mercado de

valores.

Enfocandonos en la fuente de financiamiento tradicional para las COAC
del segmento 4 del Distrito Metropolitano de Quito en los ultimos afios, por parte
de la institucién publica CONAFIPS (Corporacion Nacional de Finanzas
Populares y Solidarias) ha creado diversos tipos de préstamos enfocado para
este sector y se ha dejado de lado la posibilidad de financiamiento por medio del
mercado de valores. Esto se debe a que en este segmento del SFPS no se ha

socializado a profundidad las posibilidades de financiamiento que ofrece el



119

mismo, ademas de que los beneficios ofrecidos por los créditos de la CONAFIPS
les ha permitido conseguir liquidez y ampliar su cartera de créditos de forma

sustentable y con bajos costos financieros.

A pesar que desde el afio 2018, el mercado de valores ecuatoriano ha
sido modificado y se han convenido acuerdos de cooperacion con la EPS para la
promocién del mismo ademas de la insercién de las organizaciones de este
sector; se han visto muy pocos cambios para adaptarse a sus necesidades, son
muy pocas las instituciones del sector financiero que forman parte del mercado
de valores, tan solo el 12% de las instituciones que realizan emisiones en el
mercado de valores son del sector financiero, y una parte aiin menor de este

porcentaje representan a las organizaciones del SFPS.

Como se pudo determinar en el caso practico de comparacién entre la
fuente de financiamiento tradicional entre el crédito proporcionado por la
CONAFIPS y el financiamiento mediante emision de obligaciones en la bolsa de
valores, se puede concluir que la fuente de financiamiento tradicional ofrece
muchos mas beneficios para las cooperativas que el mercado de valores. Esto
debido a que la tasa efectiva del crédito es baja lo que a su vez genera menos
costos de financiamiento, desembolsos periddicos menores y mayor ingreso de

efectivo debido a un porcentaje de comisiébn menor.

Se concluye que el financiamiento para las Cooperativas de Ahorro y
Crédito del segmento 4 del Distrito Metropolitano de Quito a través del mercado
de valores es viable, pero de mas dificil acceso que otras de las opciones de
financiamiento que tienen las mismas. Sin embargo, de acuerdo con la respuesta
obtenida por medio de las encuestas, estas prefieren mantenerse con el medio

de financiamiento tradicional (CONAFIPS) debido a los numerosos beneficios
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gue esta les brinda, como: la facilidad de acceso, bajas tasas de interés y demas

de facilidades de pago que se les brinda a las entidades de la EPS.

5.2 Recomendaciones

Una vez realizado el presente estudio, se recomienda a los agentes que
componen el mercado de valores ecuatoriano socialicen las posibilidades y
beneficios del financiamiento que puede conseguir todo tipo de organizacion a
través del mercado de valores. Esto permitiria que el mercado de valores crezca
y le brindaria la posibilidad de una nueva fuente de inversion (para quienes
cuenten con exceso de liquidez) y financiamiento (para quienes requieran una
inyeccion de liquidez) a las empresas de cualquier sector de la economia

ecuatoriana.

Se sugiere que la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria
aumente su participacion en la creacion de acuerdos con las bolsas de valores
ecuatorianas para facilitar el acceso de las organizaciones del SFPS al mercado
de valores, y que de esta forma las Cooperativas de Ahorro y Crédito consideren
al mercado de valores como una nueva fuente de financiamiento alternativa a la
tradicional y la banca; para que de esta forma puedan incursionar en el mercado
de valores, tener un mayor conocimiento de las posibilidades que este ofrece y
las ventajas que pueden llegar a obtener en cuanto a plazo, rendimiento, costos

y riesgos.

Se recomienda también que las cooperativas consideren la emision de
obligaciones como una nueva fuente de financiamiento, ya que la misma no tiene
valores muy diferentes a los del financiamiento tradicional, el valor actual y la
tasa de retorno son consideradas bajas para una fuente de financiamiento

relativamente compleja. Esta fuente puede ser muy atractiva si se puede
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considerar que con la asesoria de un agente de bolsa puede ser un proceso

simple y con un buen rendimiento.
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