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RESUMEN

El objetivo general de la presente investigacion consistio en analizar las opciones de
financiamiento de PYMESs entre la banca y mercado de valores ecuatoriano, a traves de un
estudio técnico y financiero, para mejorar el acceso a financiamiento. La metodologia consto
de un disefio no experimental y transversal, de enfoque mixto, método deductivo, con
alcance exploratorio y descriptivo. Las técnicas utilizadas fueron la encuesta a 30 duefios de
Pymes de la ciudad de Guayaquil, entrevista a dos expertas del mercado de valores
ecuatoriano y una revision documental sobre la evolucién del financiamiento de las PYMEs
en la banca ecuatoriana en el periodo 2016-2019, por medio de datos del BCE. Los resultados
mostraron que el sector PYME de comercio e industrial son los que mas han accedido a
financiamiento, el principal uso ha sido para capital de trabajo. La principal fuente de
financiamiento de las Pymes fue el sistema bancario, teniendo como principales criterios de
evaluacion la tasa de interés y la rapidez para disponer el dinero. Se evidencio
desconocimiento por parte de los empresarios de Pymes sobre el acceso a crédito del
mercado de valores, especialmente del segmento REB. En el analisis comparativo se
determind que el financiamiento mediante el segmento REB tuvo un menor costo financiero
que el segmento comun y el bancario. Se concluye que las perspectivas a corto plazo son
que sigan las limitaciones de financiamiento de las PYMEs ecuatorianas mediante la bolsa
de valores, es espera que a mediano y largo plazo se mejoren las condiciones, tanto para

PYMEs como para potenciales inversores.
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CAPITULO I: INTRODUCCION

1.1 ANTECEDENTES

La banca en el Ecuador posee un rol importante en la economia, puesto a que el
flujo de dinero que dispone lo maximiza en créditos para diferentes actividades, el mas
frecuente de los créditos son los de comercial prioritario empresarial, cuya tasa activa
méxima por el Banco Central del Ecuador (BCE) es de 10.21% efectiva anual mientras que
los créditos productivos para Pequefias y Medianas Empresas (PYMES) es de 11.83%
efectiva anual (BCE, 2020b).

Por otro lado, la actuacion crediticia de los actores econémicos que se acogen a un
crédito, el desarrollo de la economia que determina el valor de respuesta de las declaraciones
de los agentes y las diversas politicas crediticias de intervencidn y de seguimiento admitidas
por participacion de los terceros financieros, establecen en las instancias finales el valor de
riesgo y la participacion en el sistema financiero denominado banca (Céndor, 2019). No
obstante, los requerimientos para obtener préstamos ante las empresas bancarias son varios
y complejos, en diversos eventos las tasas de interés son costosas, por lo que el
mantenimiento de las prestaciones de un crédito es dificultoso para las PYMEs. La entidad
financiera estudia los antecedentes crediticios de las empresas y personas naturales con los
datos entregados por las firmas de informe crediticio y muchas veces suelen no aplicar por
lo que el crecimiento empresarial se complica por la falta de liquidez.

Bajo este enfoque, Saavedra, Tapia y Aguilar (2014) afirmaron que entre las
principales barreras de crecimiento para las PYMEs en Latinoamérica se encuentra la falta
de financiamiento, en donde se evidencia cierta aversion al riesgo de acceder a un crédito
procedente del sistema financiero, por lo que principalmente estas empresas acuden a
préstamos familiares y crédito de proveedores. A su vez, los autores sefialaron que las altas
tasas de interés y la excesiva tramitologia provocan que los empresarios desistan por acceder

a préstamos bancarios.

El Registro Especial Bursatil (REB) surge como una alternativa de financiamiento

para PYMEs dentro del mercado de valores ecuatoriano, la cual ofrece multiples beneficios



para los empresarios y mayores retornos para los inversionistas. En la region
latinoamericana, el Gnico pais con un mecanismo similar al REB ecuatoriano es Pert (Coca
y Ordodfiez, 2015). Por tanto, resulta interesante conocer las ventajas y desventajas de este
tipo de financiamiento en comparacion a la banca, ya que de esta forma las PYMEs podran

tomar mejores decisiones en cuestiones de financiamiento.

Este trabajo de investigacion tiene como objetivo general analizar las opciones de
financiamiento de PYMES entre la banca y mercado de valores ecuatoriano, a través de un
estudio técnico y financiero, para mejorar el acceso a financiamiento. Esto se lo lleva a cabo
mediante una revisién de la literatura, metodologia de la investigacion, resultados y

discusion de los mismos.
1.2 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Con respecto a este tema en particular se han llevado a cabo varias investigaciones,
donde se establece que el REB es beneficioso para acceder a financiamiento por parte de las
PYMEs (Coca y Ordoéfiez, 2015; Jaramillo y Solano, 2017); sin embargo, las estadisticas de
utilizacion del REB demuestran lo contrario. Esto se confirma con la cantidad de empresas
registradas en el REB de la Bolsa de Valores de Guayaquil, con la figura de ofertas publicas
vigentes en circulacion, las cuales llegan a seis empresas (Bolsa de Valores de Guayaquil,
2020). Por tanto, el problema principal radica en que las PYMEs acceden en una minima
proporcidn al segmento REB para obtener financiamiento.

1.3 JUSTIFICACION

Jaramillo y Solano (2017) afirmaron en su trabajo de investigacion que una de las
causas por las que el mercado de valores en el Ecuador no tiene un repunte es debido a que
la mayoria de inversionistas se inclina por la renta fija, siendo los principales instrumentos
financieros apetecidos los bonos del Estado, certificados de inversion y certificados de

tesoreria.

Otro de los problemas evidenciados es la complejidad de la legislacion ecuatoriana
en el mercado de valores para su aplicacién, puesto a que pide serie de requisitos a las



empresas para poder realizar las emisiones de obligaciones, titularizaciones, papeles

comerciales y bonos.

Un ejemplo, en la ley de mercados de valores menciona que, para realizar una
emision de obligaciones se debera efectuar lo siguiente: realizar la emision de obligaciones
mediante escrituras publicas, contratar asesores legales y financieros, la suscripcion de
convenio con obligacionistas, pago de comision de bolsa y servicio de desmaterializacion
(Asamblea Nacional Constituyente, 2017). Con esto se demuestra que para ingresar al
mercado de valores ecuatoriano se debe seguir series de protocolos para poder realizar una
emision de obligaciones, donde préacticamente participan hasta siete agentes en una misma

negociacion.

Otra limitante del crecimiento de la inversidn bursatil es el desconocimiento por
parte de los inversionistas, especialmente los pequefios y medianos; asimismo, se establece
que la deficiente educacion financiera, poca inclusion y desigualdad son aspectos que frenan
el crecimiento del mercado de valores (Pardo, 2016). En el caso especifico de Ecuador, las
empresas acuden generalmente al financiamiento tradicional brindado por la banca; esto
dado principalmente por el desconocimiento del empresario de otras vias de inversién como

el mercado de valores (Macuy y Cevallos, 2018).

Por tanto, el acceder a mejores mecanismos de financiamiento es de suma
importancia para las PYMEs, ya que con esto reduciran sus gastos financieros logrando un

mayor retorno sobre la inversion y valor de dinero en el tiempo.
1.4 OBJETIVOS
1.4.1 Objetivo general

Analizar las opciones de financiamiento de PYMEs entre la banca y mercado de
valores ecuatoriano, a través de un estudio técnico y financiero, para mejorar el acceso a

financiamiento.



1.4.2 Objetivos especificos

1. Identificar la evolucion del financiamiento de las PYMEs en la banca ecuatoriana
en el periodo 2016-2019.

2. Evaluar la situacién actual del mercado de valores ecuatoriano.

3. Desarrollar un estudio técnico y financiero comparativo entre el financiamiento

de PYMEs por medio de la banca y el mercado de valores ecuatoriano.



CAPITULO II: MARCO TEORICO

2.1 PYMEs

El desarrollo de las PYMEs genera mayor empleo, crecimiento econémico e
inclusion social; desde esta perspectiva, la dificultad de acceder a financiamiento frena este
desarrollo haciéndolas vulnerables en un mercado lleno de incertidumbre. En el Ecuador, el
financiamiento a PYMEs ha crecido en los ultimos afios, siendo considerado un segmento
con gran potencial y rentabilidad; sin embargo, se considera que existen factores que no se
han fortalecido adecuadamente, tal es el caso de la infraestructura tecnologica, educacion y

proteccion financiera, marco regulador y el entorno de negocio (CEPAL, 2016).

La planeacion financiera surge como una herramienta eficaz para afrontar las
dificultades del mercado; sin embargo, gran parte de las PYMEs solo velan por sus
necesidades financieras de corto plazo, dejando a un lado el largo plazo. Ademas, suelen
acceder a financiamiento costoso, limitando su crecimiento por cuestiones de capital,

tecnologia e infraestructura (Saavedra, 2016).

Briozzo, Castillo, Pesce y Speroni (2016) afirmaron que el financiamiento de las
PYMEs difiere dependiendo de su tamafio, las de mayor tamafio se endeudan mas.
Asimismo, evidenciaron que aquellas compafiias de responsabilidad limitada acceden a mas
créditos con garantias reales; por tanto, las politicas publicas y mecanismos de apoyo deben
ser diferenciados. Los autores identificaron que las PYMEs de menor tamafio necesitan de

una mayor profesionalizacion de sus directivos, especialmente en el area financiera.

Desde la perspectiva ecuatoriana, con el fin de impulsar toda actividad econémica
a nivel nacional, se crea el Cddigo Organico de la Produccion, Comercio e Inversiones
(COPCI) que permitira velar por la evolucion y el desarrollo de los bienes y servicios
formados por las diferentes formas de organizacion de la produccion en la economia,

distinguidas en la Constitucion de la Republica (Asamblea Nacional Constituyente, 2018).

Acorde al COPCI, las PYMEs se dividen en Micro, Pequefia y Mediana empresa,

las mismas que se caracterizan de la siguiente manera:



Tabla 1
Caracteristicas de las PYMEs en Ecuador

Descripcion Trabajadores Ingresos

Desde Hasta Desde Hasta
Microempresa 1 9 $ 1,00 $ 300.000,00
Pequefia empresa 10 49 $ 300.001,00 $ 1.000.000,00
Mediana empresa 50 199  $1.000.001,00  $ 5.000.000,00

Asimismo, las empresas pequefias pueden tener de 1 a 9 trabajadores y poseer el
nivel de ingreso que se detalla en la tabla, un ejemplo claro: Si la empresa X tiene 8
empleados y su nivel de ingreso es de cuatrocientos mil doélares de Estados Unidos de
América, esta empresa es catalogada como pequefia empresa; en otras palabras, los ingresos

son predominantes con respecto al numero de trabajadores de acuerdo con el COPCI.
2.2 TEORIAS DE FINANCIAMIENTO

El financiamiento tiene sus cimientos desde la teoria de Adam Smith, donde se
incluia el capital, tierra y trabajo. Evidentemente, el capital puede provenir de distintos
actores; sin embargo, desde un punto de vista contable su fuente es del pasivo y/o patrimonio.
El financiamiento se asocia entre otros factores al tamafio de la organizacion, el impacto de
los costos de agencia (costo o escudo fiscal de deuda) y los rasgos de la gerencia. No
obstante, la estructura de capital se asocia a algunas teorias financieras como la teoria del
equilibrio estatico (Trade-off Theory), la cual sefiala que el valor de la compafiia no viene
fijado por el rendimiento de los activos actuales de la organizacion, sino que mas bien viene
dado por el valor presente neto del rendimiento de inversiones posteriores (Barrera, Parada
y Serrano, 2020). Esto conlleva a un equilibrio en la estructura de capital, en donde se tome

en cuenta el presente y el futuro.

Las empresas pueden acceder al financiamiento de sus activos por medio de la
emision de acciones o de deuda. Esta Gltima brinda notables beneficios, especialmente por
el escudo fiscal que se genera al ser deducible del impuesto a la renta; sin embargo, cuando
hay un exceso de deuda, se puede llegar a tener problemas de solvencia financiera. La teoria

del intercambio analiza esta relacion inversa entre el ahorro del escudo fiscal y el costo de



la insolvencia financiera, donde la estructura 6ptima es cuando el valor presente del escudo
se iguala al valor presente del incremento de los costos de insolvencia (Castro, Moran y
Rodriguez, 2018). Por otro lado, aquellas empresas que cuenten con activos fijos tendran
mayores razones de deuda que aquellas que tengan activos intangibles, sean menos rentables

0 estén en riesgo; estas Ultimas preferirdn emitir acciones.

De igual forma, se encuentra la teoria de jerarquia de las opciones de
financiamiento, la cual detalla que la direccién financiera se inclina por el financiamiento a
través de recursos propios, en vez de los externos. Dentro de este punto, se sefiala que los
inversionistas tienen menor informacion que los directivos, lo cual se conoce como
"Informacion Asimétrica” (Castro et al., 2018). Un ejemplo claro es cuando se incrementan
los dividendos, esto brinda una percepcion de bonanza influyendo en la toma de decisiones
sobre el financiamiento. Se destaca el hecho de que los gerentes eligen principalmente
financiarse con utilidades retenidas, como segunda opcién tienen la deuda y finalmente la
emisién de acciones; en esta Ultima situacién se percibe que la accion esta sobrevalorada,

reduciendo el precio de la accion.

A continuacion, se da paso a la seccion de financiamiento empresarial por parte de

la banca.
2.3 FINANCIAMIENTO BANCA

El financiamiento es un mecanismo primordial para toda empresa, ya que permite

obtener capital para algin objetivo especifico de crecimiento. Segun BBVA México (2020):

Es el proceso por el que se proporciona capital a una empresa o persona para utilizar
en un proyecto o negocio, es decir, recursos como dinero y crédito para que pueda
ejecutar sus planes. En el caso de las compafiias, suelen ser préstamos bancarios o

recursos aportados por sus inversionistas (parr. 1).

Las organizaciones financieras funcionan como intermediarias para colocar los
depdsitos 0 ahorros de gobiernos, empresas y personas, con la finalidad de financiar
préstamos o inversiones. Los créditos empresariales se manejan con base en regulaciones

establecidas por la Superintendencia de Bancos, para lo cual se fijan tasas y comisiones que



son la ganancia de la institucion por el servicio de financiamiento ofrecido (Davalos, 2018).
No obstante, el sector financiero es considerado como un factor de suma relevancia para el

crecimiento econdémico, dotacion de recursos y promocion del ahorro.

En el campo nacional, el sector bancario no se encuentra concentrado, donde los
bancos son libres de determinar los costos de sus servicios, siempre y cuando cumplan con
las normativas y regulaciones de los entes de control como son la Superintendencia de
Bancos, Ministerio de Finanzas y BCE. En el pais, el sistema financiero se encuentra
compuesto por el sector privado, publico y el de la Economia Popular y Solidaria que se
encuentra regulado por la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria (Romero,

Flores, Reyes y Campoverde, 2020).

El financiamiento bancario se da por medio de las tasas de interés activas efectivas.
En este punto es importante definir primero lo que es una tasa de interés, lo cual es el costo
del dinero en el tiempo; luego es relevante conocer el concepto de Tasa Efectiva Anual
(TEA), la cual considera un flujo de pagos constantes compuesto por los parametros n que
es la periodicidad de repago y el parametro i que corresponde a la Tasa Interna de Retorno

(TIR) nominal anual (BCE, 2020a), cuya formula se muestra a continuacion:

360
n 1n

360] !

TEA=[1+ix

Al conocer de antemano estos conceptos, se define a la tasa activa como la tasa de

interés pactada en una transaccion crediticia, la cual es llevada a cabo por una organizacion
del sistema financiero privado nacional, en donde se contemplan los diferentes segmentos
de crédito, asi como todos los plazos. Esta tasa comprende la ganancia de la institucion,
contribuciones, impuestos, costos de fondeo, costos operativos y la prima de riesgo
(Asobanca, 2019). Otro punto importante a considerar es la fijacion de la tasa activa efectiva
méaxima, la cual es encargada de regular y brindar un limite a los precios. En la figura 1 se

muestran las TEAs activas con corte a septiembre de 2020.



Tasas de Interés

Septiembre - 2020
1. TASAS DE INTERES ACTIVAS EFECTIVAS VIGENTES PARA EL SECTOR FINANCIERO PRIVADO, PUBLICO Y, POPULAR Y
SOLIDARIO
Tasas Referenciales Tasas Maximas
Tasa Activa Efectiva Referencial Tasa Activa Efectiva Maxima
para el segmento: % anual para el segmento: % anual
Productivo Corporativo 9.24 Preductive Corporative 9.33
Productive Empresarial 9.93 Proeductive Empresarial 10.21
Productive PYMES 10.67 Proeductive PYMES 11.83
Productivo Agricola y Ganadero®* 8.35 Productivo Agricola y Ganadero®* 8.53
Comercial Ordinario 9.09 Comercial Ordinario 11.83
Comercial Prioritario Corporativo 9.02 Comercial Prioritario Corporative 9.33
Comercial Prioritario Empresarial 9.86 Comercial Prioritario Empresarial 10.21
Comercial Prioritario PYMES 10.54 Comercial Prioritario PYMES 11.83
Consumo Ordinario 1664 Consumo Ordinario 17.30
Consuma Priaritario 16.68 Consumao Prioritario 17.30
Educativo 9.48 Educative 9.50
Educativo Social 7.04 Educative Social 7.50
Vivienda de Interés Publico 482 Vivienda de Interés Publico 4.99
Vivienda de Interés Sacial® 4.99

Inmobiliario 10.20 Inmobiliarie 1133
Microcrédito Agricola y Ganadero®* 1522 Microcrédito Agricola y Ganadero®* 2057
Microcrédito Minerista * 26.20 Microcrédito Minorista 2 28.50
Microcrédito de Acumulacién Simple 1™ 2273 Microcrédita de Acumulacién Simple 17 25.50
Microcrédito de Acumulacién Ampliada 1™ 1363 Micracrédito de Acumulacion Ampliada 1™ 23.50
Microcrédito Minorista 2 23.31 Microcrédita Minorista 2 30.50
Microcrédito de Acumulacién Simple 2™ 22.32 Microcrédito de Acumulacién simple 2™ 27.50
Microcrédito de Acumulacion Ampliada 2* 15.88 Micracrédito de Acumulacion Ampliada 2™ 25.50
Inversign Pablica 8.28 Inversign Piblica 9.33
1. Los tasas de interés para los segmentas Microcrédito Minorista, Microcrédito de Acumulacion Simple y Microcrédito de Acumulacion Ampliada son oplicobles para el
sector financiers privado y de la economia popular y solidaria (cooperativas de ohorro y erédito del segmento 1 y mutualistas).

Figura 1. Tasas de interés activas efectivas. Tomado de Tasas de interés - Septiembre 2020, 2020b. Recuperado
de
https://contenido.bce.fin.ec/docs.php?path=/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/TasTasasInte/Indice.htm

Dentro de las tasas activas se tiene diferentes segmentos, donde se encuentra el
productivo corporativo con una TEA referencial del 9.24%, productivo empresarial con el
9.93%, productivo PYMES con el 10.67%, comercial ordinario 9.09%, comercial prioritario
corporativo 9.02%, comercial prioritario empresarial 9.86% y comercial prioritario PYMES
10.54%. Observando los datos de la figura 1, resulta evidente que los microcréditos tienen
una TEA mucho més alta llegando a un 26.20% para el microcrédito minorista, lo cual le
resta competitividad a este segmento (BCE, 2020b).



Asi como existe el financiamiento a través de la banca, hay otras formas de adquirir

capital, siendo una de ellas el mercado de valores.
2.4 MERCADO DE VALORES

Segun Horna (2020) los mercados financieros son un termémetro de la economia
de las naciones; dentro del mercado financiero se encuentra la bolsa de valores a donde
acuden diversos actores quienes entregan (inversores) o requieren (emisores) fondos, por
tanto, el mercado de valores se posiciona como un ente central que gestiona los instrumentos
financieros. Dentro de los valores negociables se encuentran los bonos corporativos,
acciones, instrumentos de corto plazo, entre otros; los cuales tienen caracteristicas propias

de riesgo, liquidez y rendimiento.

Segun Chambi (2020) diversos estudios han evidenciado la relaciéon que tiene el
mercado de valores con las variables macroecondmicas; entre los aspectos mas importantes
se ha destacado que la economia incide en la generacion de flujo de efectivo, las tasas de
descuentos y el pago de dividendos. Por tanto, el mercado de valores se encuentra sujeto a

un riesgo asociado a estos efectos macroeconémicos.

Desde el punto de vista empresarial, dentro de las principales necesidades de
financiamiento se encuentran la reestructuracion de pasivos no corrientes, la compra de
activos e inversiones (Stowell, 2018). Evidentemente, la inversion busca incrementar la
capacidad de produccion de una empresa; en este punto, resulta interesante reconocer que la
empresa no se endeudara con un préstamo, cuyo costo del capital sea mayor a sus ganancias.
Por tanto, se reflejara un menor flujo de préstamos si la tasa de interés se incrementa, esta

relacion inversa establecera una tasa de interés de equilibrio.

En consecuencia, el mercado de valores es un facilitador del proceso de inversion,
efectuandose transacciones mas eficientes de unidades econdmicas superavitarias a
deficitarias, pasando del ahorro a la inversién (Salcedo, 2018); si a esto se suma el hecho de
que los inversionistas evallen a una empresa de manera positiva, la organizacion se
beneficiara de un valor bursatil més atractivo y por ende mayor cantidad de financiamiento
que el mercado estd dispuesto a ofrecer. Cabe destacar que, todas estas facilidades del

mercado de valores giran sobre un entorno controlado, al ser agentes de mercado que se
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consideran de interés publico, teniendo como principal indicador de éxito su liquidez
(Rodriguez, 2018).

En el mercado de valores se tiene a los mercados primarios y secundarios. En el
primero se colocan nuevas acciones directamente de la empresa, las cuales generalmente se
negocian en una subasta; en tanto que, en el secundario los vendedores y compradores
realizan la compraventa en tiempo real. En estos mercados se pueden realizar transacciones
en renta fija y renta variable; la principal diferencia radica en si la renta se conoce de manera
previa. La renta fija basicamente corresponde a la deuda, mientras que la variable a la
emision de acciones, siendo esta Ultima la méas atractiva para las empresas que buscan
financiamiento. Cabe destacar que, existen instrumentos hibridos como las obligaciones

convertibles en acciones y los warrants (Fernandez, 2020).

Dentro de la renta fija, un instrumento financiero muy conocido son los bonos que
pueden ser emitidos a mediano y largo plazo, dentro del cual se fija el interés y pago del
capital; cabe destacar que, el pago de intereses se conoce como cupdn. La principal
caracteristica de este tipo de inversion es que de antemano se conoce la rentabilidad a ganar.
Es importante destacar que el interés es constante siempre y cuando se lo mantenga hasta el
vencimiento; de alli, este puede variar en el mercado a lo largo de la cotizacion del titulo.
Este tipo de financiamiento es similar al bancario, con la diferencia que la deuda total se
establece entre diversos prestamistas que son poseedores de bonos o titulos de deuda. En
este instrumento financiero existe el riesgo de tasas de interés, de liquidez y del emisor
(Broseta, 2020).

En cambio, la renta variable se genera por la expectativa empresarial existente de
rentabilidades futuras; aqui el riesgo es mayor que en la renta fija y se puede correr el riesgo
de que el inversionista pierda todo su dinero. De manera general, la renta variable se aprecia
por la valorizacion de acciones y pago de dividendos; no obstante, entre los principales tipos
de inversion variable se encuentran obligaciones convertibles, bonos, fondos de inversion y
acciones (Broseta, 2020). En este aspecto, las acciones conforman el capital de la

organizacion, siendo solidario y copropietario de la empresa.
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Un punto importante a destacar en la renta variable es el efecto financiero que tiene
la tasa de interés activa; no obstante, cuando esta tasa de incrementa el mercado de renta fija
se ve beneficiado al ser méas atractivo el ahorro, teniendo una contrapartida negativa en el

precio de las acciones (Chambi, 2020).

Dentro del analisis del mercado de valores es importante destacar el impacto del
coronavirus en las bolsas de América Latina. Desde el mes que se expandio
exponencialmente la pandemia que fue marzo, se observé una caida importante de los
principales indices bursatiles latinoamericanos. En la figura 2 se observa que la Bolsa de
Valores de Colombia (Colcap) perdié el 47%; es decir, aproximadamente la mitad de su

valor, sin embargo, su recuperacion fue mas rapida que los demas paises (Pasquali, 2020).

= Colcap (Colombia Ibovespa (Bra = Merval (Argentina)
= |[PSA (Chile) == S&P/BVL (Pert) = |PC (Méxi

10%

0%
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-50% 20 08
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Figura 2. Impacto de la COVID-19 en las bolsas latinoamericanas. Tomado de Statista.

Desde la perspectiva nacional, el mercado de valores tiene un bajo desarrollo,
debido principalmente a la falta de confianza en éste por parte de las empresas, asi como
también por el desconocimiento de esta fuente de financiamiento por parte de las pequefias
y medianas empresas (Salcedo, 2018). A continuacion, se muestra el financiamiento en el

mercado de valores ecuatoriano.
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2.4.1 Financiamiento mercado de valores ecuatoriano

Para el cumplimiento de los objetivos claves las micro, pequefias y medianas
empresas han logrado financiarse en los ultimos 50 afios a través del mercado bursatil
ecuatoriano y bolsa de valores, tanto de Quito como la de Guayaquil (Superintendencia de
Compafiias, 2016).

La participacion unica de grandes empresas y corporaciones en el mercado de
valores ecuatoriano es tan solo un mito, puesto a que las estadisticas de las instituciones de
las bolsas de Quito y Guayaquil han demostrado que las PYMEs han obtenido
financiamiento y otros beneficios. Uno de los beneficios que consiguen las PYMEs en el
mercado de valores ecuatoriano son las condiciones competitivas de plazo y tasa de interés,
ya gue son llamativas para el sector productivo y se ajustan a las necesidades financieras de

una compafiia.

La flexibilidad de garantias también ingresaria como partes de beneficios atractivos
que ofrece el mercado de valores ecuatoriano, porque el respaldo del financiamiento se ve
reflejado en los estados financieros de las empresas en el lado de los activos, ya sean estas

como inventarios, edificios, terrenos entre otros (Bolsa de Valores Quito, 2019).

Otro beneficio importante que se puede obtener es la diversificacion de pasivos,
puesto a que las empresas no pueden depender Unicamente del financiamiento bancario o
por los recursos propios de los accionistas, mas bien deben tener alternativas de
financiamiento para poder tener una estructura éptima y no depender de dos fuentes, en otras
palabras, poseer mas proveedores de financiacion. Finalmente, la exposicion y el
reconocimiento de la empresa al transparentar la informacién de forma periodica, podra
demostrar la solidez y eficiencia que tiene la compafiia al realizar sus actividades operativas,

dandole confianza a sus proveedores, inversores y clientes.

Para poder obtener financiamiento en el mercado de valores se debe realizar un
protocolo de procesos para tener acceso a este mecanismo alternativo de capital de trabajo,
como se detalla en la figura 3, lo primero que se debe hacer es ir a una casa de valores para
poseer informacion detallada sobre el financiamiento; después de esto cumplir los requisitos

de documentos necesarios para poder elaborar el prospecto de emision que lo hace una
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empresa calificadora de riesgo, una vez que esto pase llega la aprobacion por parte de la
Superintendencia de Compafiias, posteriormente se debera inscribir al catastro pablico, para
finalmente inscribirse en la bolsa de valores de la ciudad mas conveniente para la empresa

(Bolsa de Valores Guayaquil, 2017).

Prospecto de
Documentos emisidn, informe de
Empresa - Casa de valores »| necesarios parala »| calificacion de riesgo
emision y estados financieros
auditados

Aprobacion de
documentacion por

S Inscripcion a la bolsa de
Inscripcion al

arte de la - i
Supefintendencia de e V5|C"'EE(£:5\‘3QUIL
Companiias

Figura 3. Proceso para acceder al financiamiento del mercado de valores ecuatoriano

2.4.2 Segmento REB

Una forma de acceder a financiamiento es a través del mercado de valores. Dentro
del mercado bursatil se cre6 el REB, con el objetivo de que el mercado de valores se
desarrolle, ampliando la cantidad de emisores y valores negociados. Una de sus principales
caracteristicas es que solo permite la negociacion de valores de PYMEs y de la Economia
Popular y Solidaria (EPS). Esta negociacion se lleva a cabo mediante el Sistema Unico
Bursétil (SIUB), que es una plataforma informatica destinada a facilitar la negociacion de
instrumentos financieros y valores. Por otro lado, los emisores de valores son entes que
cuentan con la autorizacion para realizar la oferta publica de valores que previamente
debieron inscribirse en la bolsa de valores y el Catastro Publico del Mercado de Valores. No
obstante, el mercado bursatil es el que comprende la demanda, oferta y negociaciones de
valores, amparado en la Ley de Mercado de Valores, donde se incluye el REB

(Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2020).

En la Resolucion No. 210-2016-V, se establece en el articulo 4 que los valores que
se negocien en el REB no podran ser negociados en otro segmento perteneciente al mercado
bursatil, a excepcion que se lo permita por ley expresa; asimismo, valores inscritos en otros
segmentos del mercado bursétil no formaran parte del REB. En la normativa especificada,

se considera como PYMEs a aquellas empresas que reflejan ventas de $100,000 a
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$1,000,000. Por otro lado, los inversionistas autorizados son los institucionales o los
calificados, los cuales acuden a las casas de valores autorizadas que sirven como
intermediarias, asesoras y colocadoras de valores (Junta de Politica y Regulacion Monetaria

y Financiera, 2016).

En calidad de participacion en el REB solo pueden ser las organizaciones de la EPS,
como lo son las cooperativas de ahorro y crédito, asociaciones mutualistas de ahorro y
créditos, cooperativas no financieras pertenecientes al nivel 2 de acuerdo con la clasificacion

realizada por la autoridad competente (Intendencia Nacional de Mercado de Valores, 2017).
Entre los beneficios del REB, en la emision de deuda (corto y largo plazo) estan:

o Presentacién voluntaria de calificacion de riesgos.

o El comité de vigilancia reemplaza a los representantes obligacionistas.

o El contrato de emision que se celebra de forma privada reemplaza a la
escritura publica solo en el caso de emision a largo plazo.

o Se exonera el pago de inscripcidn al catastro publico.

o Se exonera el pago de inscripcion y mantenimiento en bolsa.

o Comision de bolsa menor al 50% de otros segmentos del mercado de valores.
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CAPITULO I11: MARCO METODOLOGICO

El presente capitulo muestra el marco metodoldgico de la investigacién, con lo cual
se podra realizar un analisis adecuado de las variables de este trabajo y por ende se podra

dar respuesta al objetivo general y especificos.
3.1 DISENO DE INVESTIGACION

Este trabajo de investigacion utilizé un disefio no experimental y transversal al
recoger datos en un tiempo especifico sin la manipulacion de los mismos, a través de
encuestas y entrevistas. Sin embargo, en el segundo apartado de resultados se utilizé un
disefio longitudinal con el fin de identificar la evolucion del financiamiento de las PYMEs

en la banca ecuatoriana en el periodo 2016-2019.

El enfoque de investigacién utilizado fue el mixto; ya que, se compone de aspectos
cuantitativos y cualitativos. EI enfoque cuantitativo viene dado por el analisis numérico
desarrollado tanto en las encuestas al interpretar sus porcentajes como al desarrollar una
simulacidn de acceso a financiamiento por la banca y por el mercado de valores en el acapite
posterior. EI componente cualitativo viene dado por cuestiones subjetivas del tema de
investigacion, esto se da gracias a las entrevistas, con lo cual se busca recopilar informacién
valiosa desde la perspectiva de expertos. Evidentemente, estos resultados se
complementarén a las encuestas y andlisis de la simulacion de financiamiento obteniendo

una vision integral de la problematica.

El alcance de este trabajo es exploratorio y descriptivo. El primer alcance viene
dado al ser un tema novedoso en el medio nacional, con lo que se espera dar a conocer nueva
informacion sobre los distintos medios de financiamiento que muchas veces no son usados
por desconocimiento. En cuanto al alcance descriptivo, se caracterizd la problematica por
medio de pasteles estadisticos y diagramas de barras, con lo cual se describe el fenémeno a

través de la estadistica descriptiva.

El método utilizado fue el deductivo, donde se va de lo general a lo particular; es
decir, se parte de una revision bibliografica sobre el tema de estudio para ser evaluada en un

contexto en particular. En este punto, se elabor6 un marco teorico sobre las teorias de
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financiamiento, Pymes, financiamiento en banca y mercado de valores, para luego ser

caracterizado y evaluado por medio de técnicas de investigacion.

Las técnicas utilizadas fueron la encuesta, la entrevista y el analisis documental. La
encuesta consistio en nueve preguntas con opciones cerradas, cuyo instrumento fue
elaborado por los autores del trabajo de investigacion con base en la revision bibliografica

desarrollada en el capitulo dos.

Dentro de las preguntas de la encuesta, se busca conocer las opciones de
financiamiento preferidas para financiar las empresas, las opciones utilizadas, las
caracteristicas mas importantes a evaluar para acceder a un crédito, el conocimiento para
acceder a un crédito por medio del mercado de valores ecuatoriano, las principales ventajas
de acceder a un financiamiento por la banca publica, privada y mercado de valores,
conocimiento del segmento REB dentro del mercado de valores ecuatoriano y las razones

por las que no ha accedido a financiamiento en el mercado de valores ecuatoriano.

Por otro lado, la entrevista constd de seis preguntas dirigidas a dos expertas en
finanzas. Las expertas fueron seleccionadas con base a su amplia experiencia en el campo
del mercado de valores ecuatoriano, estas fueron Maria Veronica Semilia Arce, quien
actualmente figura como Jefa de ventas de la casa de valores BanRio, la otra experta fue
Elizabeth Verdnica Zafiga Leon, quien actualmente es Jefa de Operaciones de la casa de
valores BanRio. Las preguntas buscaron conocer queé tipo de financiamiento se considera
mas adecuado para las PYMEs ecuatorianas y por qué, las caracteristicas mas importantes
que evalta un inversor dentro del mercado de valores ecuatoriano, el atractivo de la inversion
dentro del mercado de valores ecuatoriano, las razones por las que el segmento REB no ha
tenido una amplia acogida en el Ecuador, consideraciones para mejorar el acceso a
financiamiento de PYMEs mediante el mercado de valores ecuatoriano y las perspectivas a

futuro con respecto al financiamiento de PY MEs ecuatorianas.

Segun el Directorio de Empresas y Establecimientos publicado por el INEC, para el
2019 se registraron 882,766 empresas, de las cuales 76,101 eran PYMES (INEC, 2021).

Tomando esta cifra como el universo de este estudio, se procedio a realizar el calculo de la
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muestra bajo la formula de poblacidn conocida. A continuacion, se presenta la formula con

los pardmetros establecidos.

NxZ,*xpxq
n=
d2x (N—-1)+Z, xpxq

N: Poblacién 76,101; Za: Valor z para intervalo de confianza del 95% 1.96; p:
probabilidad de éxito 50%; q: probabilidad de fracaso 50%; d: error muestral 10%.

B 76,101 x 1.96% x 0.5 x 0.5
n= 0.10%2 x (76,101 — 1) + 1.962 x 0.5 x 0.5

n =96

La muestra de estudio fueron 96 duefios de Pymes del Ecuador; cabe destacar que,
se escogio un error muestral del 10% dadas las dificultades para encuestar a una mayor
cantidad de Pymes a nivel nacional. Para le entrevista se tomaron dos expertos en el area de
finanzas y mercado de valores. Finalmente, la evolucion del financiamiento de las PYMEs
en la banca ecuatoriana en el periodo 2015-2019 fue analizada por medio de datos oficiales

de la Superintendencia de Bancos.
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3.2 ENCUESTA

1. ¢ Qué opcion de financiamiento prefiere para financiar su empresa?

3,1%

30,2%
[0)
73% 22,9%
= Banca privada Banca publica
= Mercado de valores = Cooperativas/mutualistas
= Otra

Figura 4. Opcion de financiamiento preferida

Dentro de las opciones de financiamiento que prefieren los empresarios de Pymes
para su empresa se identificé que la mayoria con el 36.5% se inclina por la banca privada,
en segundo lugar, se ubicaron las Cooperativas/mutualistas con un 30.2%. En tercer lugar,
se encontr6 la banca publica con el 22.9%, mientras que con menores porcentajes se

establecio el mercado de valores con el 7.3% y otras opciones con el 3.1%.

Por tanto, se evidencia la preferencia por la banca privada y cooperativas/mutualistas,
esto puede deberse a las facilidades para el crédito con respecto a tramites y rapidez para
disponer del dinero. El porcentaje de la banca publica se da por las tasas de interés
preferenciales que se ejecutan desde programas estatales para fortalecer la economia
nacional, tales como el programa Reactivate Ecuador del Banco Pacifico. Sin embargo,
posteriormente se analiza de manera especifica los motivos por los que las empresas toman

una fuente de financiamiento en particular.
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2. Escoja las opciones de financiamiento que haya utilizado en su empresa.

(Puede escoger varias opciones).

Otra [ 3,1%

Cooperativas/mutualistas [ 53,1%

Mercado de valores [ 6,3%

Banca pUblica [ 29 204
Banca privada [ 01, 7%

Figura 5. Opcidn de financiamiento utilizada

Esta pregunta a diferencia de la anterior no mide la preferencia, sino la ejecucion de
la forma de financiamiento. Resulta evidente que, la banca privada es quien ha dado mayores
créditos abarcando al 91.7% de compaiiias, seguido muy de cerca por el 53.1% de
cooperativas y mutualistas. Como tercera opcion, se ubico la banca pablica con el 29.2%,

otra con el 3.1% y mercado de valores con el 6.3%.

Los resultados son interesantes por el contraste presentado con la pregunta anterior.
A pesar de que las preferencias de los empresarios se inclinan por la banca publica y
cooperativas/mutualistas, es la banca privada la que finalmente termina en su mayoria
brindando el préstamo. Esto puede deberse a la facilidad y rapidez del proceso para acceder
a un crédito de la banca privada, siendo la banca publica menos flexible para otorgar el

crédito con agilidad.
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3. Escoja las dos opciones mas importantes a evaluar para acceder a un crédito.

Prenda [ 4,2%
Periodo de gracia ' 6,3%
Tramites necesarios I 56,3%
Rapidez para disponer del dinero I 62,59
Tasa de interés [ 70,89%

Figura 6. Opciones para acceder a un crédito

Dentro de las opciones mas importantes a evaluar para acceder a un crédito se
identifico que la mas relevante es la tasa de interés con el 70.8%, seguido de la rapidez para
disponer el dinero con el 62.5%. En tercer lugar, se ubicaron los trdmites necesarios con el
56.3%, con menores porcentajes se presentaron el periodo de gracia con el 6.3% y como

Gltima opcion la prenda solicitada con el 4.2%.

En esta pregunta se evidencian tres aspectos muy importantes que son la tasa de
interés, la rapidez para disponer el dinero y los tramites necesarios. Estos dos ultimos puntos
son las principales debilidades de la banca puablica y mercado de valores en donde
generalmente los trdmites son mas extensos y los requisitos mas rigurosos; ademas, existen
créditos que se van otorgando de manera parcial conforme avanza el proyecto y no brindan

la liquidez inmediata que por lo general da el sector privado.
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4. ¢ Conoce la forma de acceder a un crédito por medio del mercado de valores

ecuatoriano?

9,4%

90,6%

Si = No

Figura 7. Conocimiento para acceso a crédito de mercado de valores

Con respecto al conocimiento de la forma de acceder a un crédito por medio del
mercado de valores ecuatoriano se evidencio que el 90.6% desconoce, mientras que solo un
9.4% tiene conocimiento. En este punto se observa claramente que una de las principales
problematicas por la que las Pymes no aprovechan las ventajas del mercado de valores es
debido al desconocimiento sobre el funcionamiento de este tipo de crédito. A pesar de existir
instrumentos de financiamiento con beneficios especiales para las Pymes, estas no lo

aprovechan al no saber sobre su funcionamiento.
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5. ¢ Cudl considera que es la principal ventaja de acceder a un financiamiento

por la banca publica?

5,2% = Tasa de interés
Rapidez para
disponer del dinero

= Tramites necesarios

= Periodo de gracia

= Prenda

= No sabe

Figura 8. Ventaja banca publica

En relacion a la principal ventaja de acceder a un financiamiento en la banca pablica
se obtiene como elemento preponderante a la tasa de interés con el 70.8%. En segundo lugar,
se ubico el periodo de gracia con el 19.8%, prenda con el 5.2%, rapidez para disponer del
dinero con el 4.2%; cabe destacar que, tanto la opcidn de no sabe, como la de tramites

necesarios, no obtuvo ninguna respuesta.

A pesar de que la gran mayoria conoce y pondera a la tasa de interés como
beneficiosa para acceder a un préstamo por medio de la banca puablica, no es el medio
mayormente utilizado por las Pymes. Esto puede deberse a las opciones con menores
puntajes como los tramites necesarios y la rapidez para disponer del dinero. Desde esta
perspectiva, se cita a colacion a la Corporacion Financiera Nacional (CFN), la cual tiene un
proceso muy riguroso para otorgar préstamos en donde se incluye un plan de negocios

completo, garante y prendas lo suficientemente holgadas para responder por el crédito; a esto
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se suma que muchas veces el desembolso de dinero se lo hace de manera parcial seglin vaya

avanzando el proyecto.

6. ¢Cual considera que es la principal ventaja de acceder a un financiamiento

por la banca privada?

5,2% = Tasa de interés

Rapidez para
disponer del dinero

= Tradmites necesarios
47,9%

= Periodo de gracia

= Prenda

= No sabe

Figura 9. Ventaja banca privada

Para el caso de la banca privada, la principal ventaja para acceder a un financiamiento
es la rapidez para disponer del dinero con el 47.9%, seguido de los trdmites necesarios con
el 46.9%. Con menor porcentaje se encontrd la prenda con un 5.2%. Las opciones de no

sabe, tasa de interés y periodo de gracia, no obtuvieron respuestas.

Los resultados son evidentes en reflejar que la principal ventaja del sector privado es
la rapidez con que se otorga el efectivo, sumado a la simplificacion de tramitologia. En el
campo de los negocios es importante rotar rapidamente el dinero para tener un buen ciclo

del efectivo.
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7. ¢ Cudl considera que es la principal ventaja de acceder a un financiamiento

por el mercado de valores ecuatoriano?

= Tasa de interés

Rapidez para
disponer del dinero

= Tramites necesarios
= Periodo de gracia
81,3%

= Prenda

= No sabe

Figura 10. Ventaja mercado de valores

La principal ventaja de acceder a un financiamiento por el mercado de valores
ecuatoriano es desconocida por el 81.3%, solo un 18.8% considero la tasa de interés. Estos
datos demuestran el desconocimiento de los empresarios de Pymes sobre financiamiento con
la bolsa de valores nacional. A pesar de que existen programas especificos con beneficios
para pequefios y medianos empresarios, estos no estan siendo aprovechados por las

compafiias.
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8. ¢ Conoce el segmento REB dentro del mercado de valores ecuatoriano?

2,1%

= Si = No

Figura 11. Conocimiento segmento REB

Con respecto al segmento REB dentro del mercado de valores ecuatoriano, el 97.9%
lo desconoce completamente, mientras que el 2.1% que corresponde a la respuesta de dos
empresarios si lo conoce. Con estos porcentajes se demuestra que este segmento que va
dirigido a los pequefios y medianos empresarios no es aprovechado por los mismos. Esto
puede deberse a una débil socializacion de parte de las entidades encargadas 0 a su vez a la

distancia que los empresarios mantienen con la bolsa de valores nacional.
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9. ¢Por qué razon no ha accedido a financiamiento en el mercado de valores

ecuatoriano? (Escoja uno o dos motivos).

Si he accedido a financiamiento en el

mercado de valores ecuatoriano 6,3%
Miedo 15,6%
Demora en disponer el dinero 5,2%
Excesiva tramitologia 25,0%
Elevados costos por asesoria 29,2%

Tasa de interés no atractiva  0,0%

Falta de comunicacion de los servicios 87,5%

Figura 12. Razones porque no ha accedido al mercado de valores

En la presente pregunta se puede observar que la principal razon por la que no ha
accedido a financiamiento en el mercado de valores ecuatoriano es por la falta de
comunicacion de los servicios con el 87.5%, seguido de los elevados costos por asesoria con
el 29.2% vy la excesiva tramitologia con el 25.0%. Con menores porcentajes se presentan el
miedo con el 15.6% y demora en disponer el dinero con el 5.2%, se evidencio que seis
empresarios si han accedido a financiamiento en el mercado de valores ecuatoriano

representando el 6.3%. La opcién de tasa de interés no atractiva no tuvo respuestas.

Como se especifico en la pregunta anterior, el desconocimiento del financiamiento
en la bolsa de valores viene dado por la falta de comunicacién de los servicios; es decir, no
se ha llegado con el mensaje a las compafiias que pueden beneficiarse de estimulos estatales
para acceder a un financiamiento con mejores prestaciones. Por esta razén, acuden a la banca

privada que simplifica los tramites y es mas agil para entregar el dinero solicitado.
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3.3 ENTREVISTA

Los entrevistados sefialaron que una opcién de financiamiento adecuada para las
Pymes ecuatorianas tomando en cuenta la pandemia es el refinanciamiento al mayor largo
plazo posible. A su vez, se identificd que el mercado de valores es una alternativa muy
atractiva al significar un ahorro de 1,5 a 2 puntos porcentuales en comparacién al crédito
bancario; ademas tiene como ventaja la ausencia de hipotecas u otros tipos de garantias. Sin
embargo, se reconoce la dificultad de realizar una emision porque los flujos de caja se

encuentran comprometidos.

Las opiniones permitieron identificar que los inversionistas mas arriesgados van a
preferir el rendimiento ofrecido por el papel comercial; en tanto que, los menos arriesgados
van a apalancarse de mayor informacion como el brindado por calificadoras de riesgo, donde

buscan asegurar la solvencia de la compafiia y seguridad del pago.

Se logro identificar que uno de los principales problemas dentro de la dinamica del
mercado de valores ecuatoriano es el desconocimiento de potenciales inversores y
compafiias que deseen financiarse. En este punto, resalta el trabajo de la casa de valores que
es el ente encargado de llevar a cabo un diagndstico para conocer si la Pyme esta en
condiciones de ingresar al mercado de valores. Cabe destacar que, no es necesario tener
especialistas financieros dentro de las Pymes, basta con el asesoramiento de la casa de
valores. Por tanto, el mercado de valores se muestra como una gran oportunidad de
diversificacion del financiamiento de las Pymes, especialmente en momentos que la banca

toma mayores precauciones para brindar créditos.

En lo que se refiere al segmento REB, se identificO que existe un amplio
desconocimiento del mismo dentro del mercado. Entre las posibles razones por la baja oferta
y demanda de este papel comercial radica en la desconfianza de los inversores en cuanto al
pago del emisor. Esta situacion ha provocado que las casas de valores no conozcan a

profundidad esta opcién, dada la poca aceptacion en el mercado.

Dentro de las posibles mejoras que se pueden implementar dentro del mercado de
valores ecuatoriano se encuentran la reduccion de costos por emision de papeles y la agilidad

de los entes de control para aprobar las emisiones. Evidentemente, se observa la demanda
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de mayor eficiencia en los procesos actuales; ademas, de que se reduzcan los costos, siendo
estos aspectos limitantes para un adecuado desarrollo del mercado de valores ecuatoriano.
Por otro lado, se hizo alusion a una mayor difusion sobre posibilidades de inversién en el
mercado de valores nacional con el fin de que accedan mas inversores con la figura de

personas naturales, estos presentan una mayor probabilidad que inviertan en Pymes.

Las perspectivas para el acceso a financiamiento de Pymes ecuatorianas son
conservadoras; por un lado, se considera que este segmento no tendra mayores oportunidades
en el mercado de valores nacional, dadas las condiciones actuales de dificultad de acceso y
facilidades a personas naturales, que tienen mas proyeccion a invertir en Pymes. Por otro
lado, se espera que a mediano y largo plazo se observen resultados con las acciones tomadas

para fortalecer el financiamiento de Pymes a través del mercado.

3.4 EVOLUCION DEL FINANCIAMIENTO DE LAS PYMES EN LA BANCA
ECUATORIANA EN EL PERIODO 2016-2019

3.4.1 indice de variacién en la oferta de créditos

Para el afio 2016, el crédito de vivienda era el mas cotizado, puesto que los procesos
no eran tan engorrosos como para los demas créditos, siendo los menos cotizados el
Productivo Pymes, consumo y microcréditos, mientras que en el primer semestre del afio
2017 la historia de los créditos cambia, ya que el mas cotizado fue el de consumo, en el
segundo Y tercer lugar se presentd el microcrédito y vivienda, dejando en ultimo lugar el

crédito de las Pymes.

En el primer trimestre del afio 2018 la oferta para crédito de vivienda se elevo
considerablemente en comparacion al afio 2017 obteniendo como resultado un 22%,
mientras que la oferta, por los demas créditos han venido decayendo, obteniendo como

resultados, nulo o cero en los créditos de productivo y microcrédito.

Para finalizar, en el periodo del 2019 se puede evidenciar que la oferta sobre los
créditos de vivienda y Productivo Pymes son los menos ofertados, obteniendo como
resultado 0, mientras que los créditos de consumo y microcréditos dieron como resultado

final 5% y 7% respectivamente.

29



30%

20% -
10% -
0% -+
] .10%
35
-20% _ _ . _ _ _ _
= E g8 = g g @ @ g =%
&8 & 8 & 8 ® ® & g8 °®
i Productivo @~ - Consumo e \/ivienda =+ -+ Microcrédito

Figura 13. Oferta de créditos. Tomado de Evolucion de crédito y tasas de interés, por BCE, 2021.

3.4.2 Empresas que accedieron a créditos segun las ramas

A finales del afio 2015 las empresas pertenecientes al sector de comercio fueron las
que necesitaban mayores recursos monetarios, asi que se inclinaron a la obtencién de un
crédito, el sector industrial fue segundo con una proporcién del 16%, mientras que los del
sector de construccion y servicios eran los de menor tasa. Para el afio 2019 los sectores de
comercio e industria tuvieron una proporcion del 15% y 13%, mientras que el sector de

construccion y de servicios fue de 9% a 6% respectivamente.
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Figura 14. Créditos segun ramas. Tomado de Evolucion de crédito y tasas de interés, por BCE, 2021.

30



En el caso de las empresas PYMEs, el sector de comercio es el que comenzé con
mayor proporcién teniendo como resultado el 16%, mientras que el sector de la construccion
e industria fueron iguales con una participacion del 10% cada uno; por ultimo, se mostro el
sector de servicios con un 6%. En el primer trimestre de 2019, se mostraron con un 10%
tanto el sector comercio como el industrial; por debajo se ubicaron construccién con un 6%

y servicios con el 4%.

Empresas Pymes segun ramas
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Figura 15. Créditos Pymes segtin ramas. Tomado de Evolucién de crédito y tasas de interés, por BCE, 2021.
3.4.3 Destino de la deuda

Las empresas pertenecientes a las ramas de comercio, construccion, industria y
servicios destinaron la deuda para uso de capital de trabajo como se evidencia en el grafico;
no obstante, en el sector de comercio el destino del crédito fue en un 80% para el capital de
trabajo, mientras que para el sector de la industria y construccion fue del 79%. Por otro lado,
el de servicios fue el mas bajo teniendo como resultado el 73%, dando como promedio del

destino del crédito, el capital de trabajo con un 78%.
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Figura 16. Destino de la deuda. Tomado de Evolucién de crédito y tasas de interés, por BCE, 2021.

Con respecto a la aplicacién del crédito, en el caso de inversion y adquisicion de
activos, este fue més direccionado al sector de servicios alcanzando como resultado el 18%
en el primer trimestre del afio 2019, en la rama de industria fue del 13%, finalmente los
sectores de comercio Yy construccion destinaron su credito en un 11% y 8% respectivamente

con un promedio del 13% en inversion para el periodo 2019.
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Figura 17. Inversion/adquisicion de activos Tomado de Evolucion de crédito y tasas de interés, por BCE, 2021.
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La restructuracién o pago de deuda es importante, ya que muchas empresas carecen
de liquidez, por esa razén se estudia la distribucion del crédito sobre estos sectores. En el
afio 2017 segundo trimestre, se puede visualizar que la rama de construccion se endeudd con
un 34% para sustituir pasivos, siendo esta la mas alta en este indicador; para el afio 2019 se
mantiene en primer lugar el mismo sector, mientras que para servicios y comercio fue de 9%

y 8%. En la rama del comercio, la participacion es minima con un 5%.
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Figura 18. Reestructuracién/Pago de deudas. Tomado de Evolucion de crédito y tasas de interés, por BCE,
2021.

Finalmente, para el caso de operaciones de Comercio Exterior se puede evidenciar
que los sectores de servicios y construccion no se endeudaron en el primer semestre del 2019,
pero se observa que el 2016 y 2018 el sector de servicios si tuvo participacion sobre el mismo

con 2% y 3%, ademas el sector de comercio e industria son los que mas se endeudan en este.
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Figura 19. Operaciones de comercio exterior. Tomado de Evolucion de crédito y tasas de interés, por BCE,

2021.
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CAPITULO IV: ANALISIS COMPARATIVO ENTRE LOS
FINANCIAMIENTOS DE BANCA Y MERCADO DE VALORES

El andlisis se va a enfocar a entender cuales son las diferencias que existen entre
obtener un financiamiento entre la banca siendo esta la comdn y mas utilizada por las
PYMEs, con respecto al mercado de valores bajo sus respectivos segmentos que son el
comun y el segmento del registro especial bursatil. Con la simulacion de un préstamo de $
500.000,00 de Estados Unidos de Ameérica se hara el comparativo para determinar las

diferencias entre los costos financieros, costos incurridos en la negociacion y la TIR.
4.1 FINANCIAMIENTO DE BANCA

El costo financiero también conocido como el interés de la deuda de las PYMEs es
del 11,83% efectiva anual (BCE, 2020b); por otra parte, la estructura real de la deuda no
solo radica en el interés, mas bien intervienen costos realmente altos como lo son el seguro
de desgravamen, gastos legales y la aportacion a SOLCA, cada una de ellas tienen una forma

de calculo establecido.

Tabla 2
Condiciones del financiamiento

Monto $500.000,00 Producto Comercial PYMEs
Plazo 20 Frecuencia Trimestral
Tasa Nominal 11,23% Tasa efectiva 11,83%
Seguro de $2.000,00 Reduccion $100,00
desgravamen trimestral S.D

Amortizacion Aleméan Contribucion 0,5% Solca

Con los datos planteados en la tabla anterior se procedera a realizar la tabla de
amortizacion correspondiente a la deuda Comercial PYMESs, la misma que tendra una
periodicidad de 20 pagos con una frecuencia trimestral. La conversion de tasa efectiva anual
del 11,83% a tasa nominal es del 11,23% cuya forma de amortizar fue la alemana, asi mismo

el seguro de desgravamen es obligatorio que comienza con un pago de $2.000,00 y va
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reduciéndose conforme a la amortizacion de la deuda. De tal forma la simulacién queda de

la siguiente manera:

25.000,00
- 1.478,75
295.750,00

25.000,00
500.000,00

300,00
63.000,00

26.778,75
858.750,00

-26.778,75

Tabla 3
Simulacion
Periodo Saldo a Amortizar Interéses Amortizacion  Seguro de desgravamen Dividendo Flujo
0% 500.000,00 $ 497.100,00
1% 475.000,00 $ 14.787,50 $ 25.000,00 $ 6.000,00 $ 45.787,50 $ -45.787,50
2% 450.000,00 $ 28.096,25 $ 25.000,00 $ 5.700,00 $ 58.796,25 $ -58.796,25
3% 425.000,00 $ 26.617,50 $ 25.000,00 $ 5.400,00 $ 57.017,50 $ -57.017,50
4% 400.000,00 $ 25.138,75 $ 25.000,00 $ 5.100,00 $ 55.238,75 $ -55.238,75
5% 375.000,00 $ 23.660,00 $ 25.000,00 $ 4.800,00 $ 53.460,00 $ -53.460,00
6 $ 350.000,00 $ 22.181,25 $ 25.000,00 $ 4.500,00 $ 51.681,25 $ -51.681,25
7% 325.000,00 $ 20.702,50 $ 25.000,00 $ 4.200,00 $ 49.902,50 $ -49.902,50
8 % 300.000,00 $ 19.223,75 $ 25.000,00 $ 3.900,00 $ 48.123,75 $ -48.123,75
9% 275.000,00 $ 17.745,00 $ 25.000,00 $ 3.600,00 $ 46.345,00 $ -46.345,00
10 $ 250.000,00 $ 16.266,25 $ 25.000,00 $ 3.300,00 $ 44.566,25 $ -44.566,25
11 $ 225.000,00 $ 14.787,50 $ 25.000,00 $ 3.000,00 $ 42.787,50 $ -42.787,50
12 $ 200.000,00 $ 13.308,75 $ 25.000,00 $ 2.700,00 $ 41.008,75 $ -41.008,75
13 $ 175.000,00 $ 11.830,00 $ 25.000,00 $ 2.400,00 $ 39.230,00 $ -39.230,00
14 $ 150.000,00 $ 10.351,25 $ 25.000,00 $ 2.100,00 $ 37.451,25 $ -37.451,25
15 $ 125.000,00 $ 8.872,50 $ 25.000,00 $ 1.800,00 $ 35.672,50 $ -35.672,50
16 $ 100.000,00 $ 7.393,75 $ 25.000,00 $ 1.500,00 $ 33.893,75 $ -33.893,75
17 $ 75.000,00 $ 5.915,00 $ 25.000,00 $ 1.200,00 $ 32.115,00 $ -32.115,00
18 $ 50.000,00 $ 4.436,25 $ 25.000,00 $ 900,00 $ 30.336,25 $ -30.336,25
19 $ $ 2.95750 $ 25.000,00 $ 600,00 $ 28.557,50 $ -28.557,50
$ $ $ $ $ $
$ $ $ $

Total

El neto a recibir sobre el crédito solicitado es de $ 497.100,00 dolares, puesto a que
se descuenta el 0,5% de Solca que es un equivalente a $ 2.500,00 ademas, este pago es unico.
Por otra parte, también se aplica el descuento por los gastos legales que originaria la prenda,

la misma que se representa con $ 400,00.

Otro punto importante para resaltar es la participacion del seguro de desgravamen
frente a la deuda, puesto a que los $ 2.000,00 se va reduciendo de manera trimestral porque
se va amortizando la deuda; en otras palabras, mientras exista una disminucion de deuda, el
costo generado por el seguro de desgravamen va decreciendo. Como la tabla es bajo la

modalidad alemana, la forma de amortizar capital va a ser fija y las cuotas seran variables.

La sumatoria de todos los pagos presentados en la tabla es de $ 858.750,00, cuya
relacion porcentual sobre el capital solicitado de $ 500.000,00 es de 1.72 veces, en términos

porcentuales seria 172%.
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4.2 FINANCIAMIENTO MERCADO DE VALORES

La tasa que se utilizara en las simulaciones del mercado de valores ecuatoriano es
del 9%, puesto a que se tomo como referencia los vectores de precio que brinda la pagina de
la Bolsa de Valores de Guayaquil, la misma que permitio la obtencion de datos relevantes
para sacar el promedio de las emisiones de obligaciones de las empresas que incurrieron en
deuda desde el afio 2019, la mismas que poseen caracteristicas similares a la emision de

obligaciones que se va a simular.

A continuacidn, se detalla las compafiias que incurrieron en emision de obligaciones desde
el afio 2017 hasta el 2020:
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| DSTREUDCRATAPACE ICAEDURTORMMADFARE SA. OB GACORES 100 24en=13 252425 1958 800 TAS4FLI4 B 0000%
DS TRE INORA FAMACE MCAFTUATORMME IFATE SA CELIGSCIMES 100 33020 325628 1837 30 TAS2 FI2 3 0000%
BECTROCASIESCA OB GATORES 109 1113 112£24 1945 830 TASAFLIA B 0000%
AAFAERM SA 0B GYOOWES 100 12840016 24n0e25 2058 40.00 TASA FLIA 90 00D0%
[ TENDAS HOUSTRN FSASOBIAS TAS A OB GAORES 100 35-a0e13 303028 ] 1854 330 TAS2FI420000%
TEMOAS NOUSTRSN FSASODAMAS TAS A OB GS00MNES 100 22-mzr-20 22-mae-77 ! 2245 3.0 TASA AIA 3.0000%
TENDAS ST FSASOCRDASTAS A OB GXONES 100 230317 230377 | 2337 230 TASAFLIA S 0000%
Tasa promedio S.00

Figura 20. Vectores de precio. Tomado de Bolsa de Valores de Guayaquil.
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4.2.1 Segmento comun

Para efectos de esta simulacion se la realizard mediante el uso de una emision de
obligaciones con el mismo monto que se plante6 para la banca, que son los $ 500.000. A

continuacion, se detallan las caracteristicas de la emision de obligaciones:

Tabla 4
Caracteristicas de las obligaciones

Caracteristicas de las Obligaciones

Plazo 5 afios

Amortizacion del capital semestral / cuotas iguales
Periodos de Gracia 2 periodos (1 afio)
Interés trimestral

Tasa de Interés 9.00%

Monto Emusion de Obligaciones 5 50000000

Cuotas de amortizacion de capital 8

Asi como la simulacién realizada con el financiamiento de la banca, esta emision
de obligaciones se manejara con el mismo plazo que son los 5 afios, su amortizacién de
capital va a ser a cuotas iguales con un afio de gracia, la forma de calculo de la tabla se
seguira manejando con la amortizacion alemana, con intereses generados de periodicidad

trimestral, con una tasa de interés del 9,00% nominal anual.
4.2.1.1 Costos de la emision segmento comun

Para la realizacion de esta simulacion se aplicaran todos los costos establecidos por

la ley de mercado de valores del Ecuador, los cuales se especifican en la siguiente tabla:
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Tabla s
Costos referenciales

Costos iniciales (Referenciales)

Comision Asesoria CV $ 5.000,00
Comisién Colocacion CV $ 10.000,00
Comisién Bolsa $ 225,00
Cuota de inscripcion en Bolsa (BVG) $ 100,00
Prospecto y Emision de titulos $ 350,00
Representante de los obligacionistas $ 4.500,00
Inscripcion Registro de Mercado $ 2.500,00
Calificacion de Riesgo inicial $ 2.000,00
Costos legales $ 500,00
Total, Costos Iniciales $ 25.175,00

La comisién por asesoria es del 1% que es el equivalente a cinco mil dolares,
mientras que la comisién por la colocacion de la emision es el 2%, por otra parte, la comision
de la bolsa es el 0,09% y la cuota de inscripcion es el 0,02%, los prospectos y el representante
obligacionista su participacion porcentual es 0,05% y el 0,30% respectivamente. Finalmente,
la inscripcion al registro es el 0,5% vy la calificacion inicial y los costos legales son fijos.
Todos los costos tienen la particularidad de tomar como base de calculo el monto a emitir

de la emision de obligaciones.
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Tabla 6
Flujo banco

Saldo Actualizacion
Cupén_por amortizar __Intereses Amortizacion Calif. Riesgo Pago Flujo
0 $ 500.000,00 $ 474.825,00
1 $ 500.000,00 $ 11.250,00 500,00 $ 11.750,00 $ -11.750,00
2 $ 500.000,00 $ 11.250,00 $ 11.250,00 $ -11.250,00
3 $ 500.000,00 $ 11.250,00 500,00 $ 11.750,00 $ -11.750,00
4 $ 500.000,00 $ 11.250,00 $ 11.250,00 $ -11.250,00
5 $ 500.000,00 $ 11.250,00 500,00 $ 11.750,00 $ -11.750,00
6 $ 437.500,00 $ 11.250,00 $ 62.500,00 $ 73.750,00 $ -73.750,00
7 $ 437.500,00 $ 9.843,75 500,00 $ 10.343,75 $ -10.343,75
8 $ 375.000,00 $ 9.843,75 $ 62.500,00 $ 72.34375 $ -72.343,75
9 $ 375.000,00 $ 8.437,50 500,00 $ 8.937,50 $ -8.937,50
10 $ 31250000 $ 8.437,50 $ 62.500,00 $ 70.937,50 $ -70.937,50
11 $ 312.500,00 $ 7.031,25 500,00 $ 753125 $ -7.531,25
12 $ 250.000,00 $ 7.031,25 $ 62.500,00 $ 69.531,25 $ -69.531,25
13 $ 250.000,00 $ 5.625,00 500,00 $ 6.125,00 $ -6.125,00
14 $ 187.500,00 $ 5.625,00 $ 62.500,00 $ 68.125,00 $ -68.125,00
15 $ 187.500,00 $ 4.218,75 500,00 $ 471875 $ -4.718,75
16 $ 125.000,00 $ 4.218,75 $ 62.500,00 $ 66.718,75 $ -66.718,75
17 $ 125.000,00 $ 2.812,50 500,00 $ 3.31250 $ -3.312,50
18 $ 6250000 $ 281250 $ 62.500,00 $ 65.312,50 $ -65.312,50
19 $ 62.500,00 $ 1.406,25 500,00 $ 1.906,25 $ -1.906,25
2 $ - $ 140625 $ 62.500,00 $ 63.906,25 $ -63.906,25
Total $146.250,00 $  500.000,00 5.000,00 $ 651.250,00

El neto a recibir en el segmento comun es de $ 474.825,00, ademés se aprecia que

la incidencia de la actualizacion de la calificacion es de manera semestral su participacion

en el pago de la deuda, finalmente el pago total por la emisién de obligaciones es de

$651.250,00, por lo que se interpretaria que representaria el 1,30 del monto a emitir.

A diferencia de la banca, en el mercado de valores se puede tomar el tiempo de

gracia en relacion con la amortizacion del capital, para efectos de este ejercicio se planted

que la emision de obligaciones tendra un afio de gracia.

4.2.2 Registro Especial Bursatil

Las caracteristicas de esta simulacidn seran las mismas, referentes a la simulacion

de deuda del segmento comun, con la diferencia de que en este segmento se exoneran costos

y actualizaciones por calificacion de riesgos, asi como lo establece la resolucidon emitida por

la Superintendencia de Compafiias.
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Tabla7
Caracteristicas de las obligaciones REB

Caracteristicas de las Obligaciones

Plazo 5 afios

Amortizacion del capital semestral / cuotas iguales
Periodos de Gracia 2 periodos (1 afio)
Interés trimestral

Tasa de Interés 9,00%

Monto Emision de Obligaciones $ 500.000,00

Cuotas de amortizacion de capital 8

4.2.2.1 Costos de la emision segmento REB

Tabla 8
Costos iniciales REB

Costos iniciales (Referenciales)

Comisién Asesoria CV $ 5.000,00
Comision Colocacion CV $ 10.000,00
Comisién Bolsa $ 225,00
Prospecto y Emision de titulos $ 350,00
Calificacion de Riesgo inicial $ 2.000,00
Costos legales $ 500,00
Total Costos Iniciales 16.075,00
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A comparacion de los costos generados por la emision de obligaciones en la
simulacion por el segmento comdn del mercado de valores, se puede apreciar que no se
encuentran 3 costos que son la inscripcion de registro de mercado, representante de los

obligacionistas y finalmente la cuota de inscripcidn en bolsa, puesto a que estan exonerados.

El célculo de los costos incurridos por la emision de deuda es la misma que el
segmento comun. En estos segmentos del mercado de valores siempre se tomard como

referencia o como base para el calculo el valor del monto total de la deuda.

A continuacion, se presenta la simulacion de la tabla de amortizacion alemana de la

emision de deuda en el segmento del registro especial bursatil.

Tabla 9
Flujo REB
Saldo
Cupbén por amortizar Intereses Amortizacién Flujo

0 $ 500.000,00 $ 483.925,00
1 $ 500.000,00 $ 11.250,00 $ 11.250,00
2 $ 500.000,00 $ 11.250,00 $ 11.250,00
3 $ 500.000,00 $ 11.250,00 $ 11.250,00
4 $ 500.000,00 $ 11.250,00 $ 11.250,00
5 $ 500.000,00 $ 11.250,00 $ 11.250,00
6 $ 437.500,00 $ 11.250,00 $ 62.500,00 $ 73.750,00
7 $ 437.500,00 $ 9.843,75 $ 9.843,75
8 $ 375.000,00 $ 9.843,75 $ 62.500,00 $ 72.343,75
9 $ 375.000,00 $ 8.437,50 $ 8.437,50
10 $ 312.500,00 $ 8.437,50 $ 62.500,00 $ 70.937,50
11 $ 312.500,00 $ 7.031,25 $ 7.031,25
12 $ 250.000,00 $ 7.031,25 $ 62.500,00 $ 69.531,25
13 $ 250.000,00 $ 5.625,00 $ 5.625,00
14 $ 187.500,00 $ 5.625,00 $ 62.500,00 $ 68.125,00
15 $ 187.500,00 $ 4.218,75 $ 4.218,75
16 $ 125.000,00 $ 4.218,75 $ 62.500,00 $ 66.718,75
17 $ 125.000,00 $ 2.812,50 $ 2.812,50
18 $ 62.500,00 $ 2.81250 $ 62.500,00 $ 65.312,50
19 $ 62.500,00 $ 1.406,25 $ 1.406,25
20 $ - $ 1.406,25 $ 62.500,00 $ 63.906,25

Total $ 146.250,00 $ 500.000,00 $ 646.250,00

La actualizacién de la calificacion de riesgos para el segmento REB es de manera

voluntaria, por esa razon al momento de realizar la tabla de amortizacion se lo excluiria, con
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el fin de analizar el comportamiento y el beneficio que generaria en los flujos ocasionados

por la emision de obligaciones.

Comparando el valor a emitir que son los $ 500.000, con el valor final que la
simulacidn arroja como resultado 1,29, significa que la representacién porcentual sobre la

deuda es del 129% incluyendo el capital.

4.3 DIFERENCIAS ENTRE LABANCA'Y LOS SEGMENTOS DEL MERCADO DE
VALORES ECUATORIANO PARA LAS PYMES

4.3.1 Ambito cualitativo
4.3.1.1 Banca

e Altas tasas de créditos.

e Exigencias formales.

e Criterios y costos de evaluacion.

e Garantias desproporcionadas.

e Plazos cortos para cancelar la deuda.

e Solo aplica periodo de gracia para casos puntuales.

4.3.1.2 Segmento Comun

e Mayor costo para la emision deuda.

e Preferencia del inversor a empresas grandes.

e Mayor confiabilidad.

e Todos pueden invertir sin restricciones.

e Participan todas las empresas, sin importar el tamafio.

e Mudltiples herramientas para obtencion de financiamiento.
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4.3.1.3 Segmento del Registro Especial Bursatil

e Costos menores al segmento comun.

e Solo pueden participar las PYMEs y los pertenecientes a las organizaciones de la
economia popular y solidaria.

e Solo participan 2 tipos de inversionistas: Los institucionales y calificados.

e Solo se puede negociar los valores de giro ordinario, facturas comerciales, emisién
de deuda y capital.

e La comision de bolsa no sera mayor al 50% de lo generado en otros segmentos.

4.3.2 Ambito cuantitativo
4.3.2.1 Intereses

El anélisis cuantitativo para este proyecto parte de las simulaciones realizadas sobre

la banca y los segmentos del mercado de valores ecuatoriano.

Intereses
$350.000,00
$300.000,00
$250.000,00
$200.000,00
$150.000,00
$100.000,00
$50.000,00
$-

Banca Segmento Comun REB
H Intereses $295.750,00 $146.250,00 $146.250,00

Figura 21. Intereses
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A nivel de interés en la simulacion, la banca tiene un costo financiero mas alto que
los segmentos del mercado de valores, siendo esta como diferencia el valor de $149.500,00,

mientras que los intereses que generan los segmentos comdn y REB son iguales.
4.3.2.2 Costos incurridos en la negociacion

Costos adicionales

$70.000,00
$60.000,00
$50.000,00
$40.000,00
$30.000,00
$20.000,00
$10.000,00 '
$-
Banca Segmento REB

Comun
Costos adicionales $65.900,00 $30.175,00 $16.075,00

Figura 22. Costos adicionales

Referente a los costos adicionales generados por la obtencion de dinero, se
interpretaria que la banca mediante las exigencias posee un costo mayor al del mercado de
valores, puesto a que se suma el gasto de seguro de desgravamen por el tiempo de la deuda
que es equivalente a los $ 63,000 més los $ 2,900 incurridos como costos iniciales; no
obstante, el segmento comun es menor por $ 35,725.00 aproximadamente; por el contrario,
el REB es el que menos costo generaria en la obtencion de deuda comparado con las dos

anteriores, siendo esta la mitad de los costos generados por el segmento comun.
4.3.2.3 Tasa interna de retorno y su conversion a la tasa efectiva

La aplicacion de la tasa interna de retorno es primordial para analizar la salida del
flujo de dinero que genera la emisién de obligaciones, en el caso de la banca la TIR anual es
del 27.17% y su conversion a la tasa efectiva es del 30.07%, al contrario del segmento comun
la TIR anual es menor que la banca, dando como resultado el 11,20% Yy su transformacion

es del 11,67%, por ultimo la TIR generada por el segmente REB es la mas baja en
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comparacion a las anteriores, puesto a que la TIR es del 10,20% y su resultado a tasa efectiva

anual es el 10,59%.

Tabla 10

Conversion a tasa efectiva
Segmentos financieros TIR TEA
Banca 27,17% 30,07%
Segmento Comun 11,20% 11,67%
REB 10,20% 10,59%

4.3.2.4 Costos totales de la simulacion

En los resultados arrojados en la figura 23 se presenta la sumatoria de los intereses
incurridos en la negociacién mas los costos presentados en las simulaciones, dejando
demostrado que en términos monetarios es mas costoso obtener un financiamiento en la
banca, mientras que el segmento comin y el REB lo que los diferencia en términos de dinero
son los costos para emitir una emision de obligaciones, los mismos que se vieron descritos

en el andlisis de la tasa interna de retorno.

Total Costos Financieros

Total Costos Financieros

REB $162.325,00
Segmento ComUn $176.425,00
Banca $361.650,00

Figura 23. Total costos financieros
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CAPITULO V: DISCUSION DE RESULTADOS

En esta seccion se da paso a un analisis general de resultados, el cual es contrastado
con fundamentos tedricos y documentos referenciales presentados en el trabajo de

investigacion.

En el anélisis de la evolucion del financiamiento se observo que la oferta de créditos
ha tenido un comportamiento ciclico, en donde en el tercer trimestre de 2018 se mostr6 un
descenso en la oferta. El crédito productivo tiene una menor volatilidad, mientras que el

microcrédito se presentd con una mayor pendiente, lo que denota mayor volatilidad.

Con respecto al acceso a créditos segun las ramas empresariales, se identifico que
el sector comercio es el que méas ha accedido a financiamiento, seguido del sector industrial;
con menor proporcion se presentd el de la construccion y el de servicios. Los resultados
exclusivos para Pymes mostraron una igualdad en el acceso, tanto para comercio como para

industria, les siguieron construccion y servicios.

En relacion al destino del financiamiento se conocié que, en su gran mayoria
bordeando el 80%, fue dedicado al capital de trabajo, especialmente por el sector comercio.
Por otro lado, con respecto a la inversion y adquisicion de activos se evidencio que el sector
servicios es el que mas invirtié con un 18%. En lo que se refiere a la restructuracion y pago

de deudas se evidenci6 problemas de liquidez en el sector de la construccion.

Las encuestas permitieron identificar que las principales opciones de
financiamiento son la banca privada y las cooperativas/mutualistas. Esto viene dado por las
facilidades que brinda la banca privada, tales como simplificacion de tramites y rapidez para
otorgar liquidez. Desde otro punto de vista, en el trabajo de Saavedra (2016) se determin6
que muchas Pymes solo gestionan sus necesidades financieras a corto plazo y que por lo
general acceden a financiamiento costoso, lo que limita su crecimiento. Sin embargo, la
excesiva burocracia y el tiempo de obtencion del dinero brindan las condiciones por acceder

a un préstamo con un interés superior, pero mas agil en otorgar liquidez.

Los resultados mostraron que la tasa de interés es el atributo méas importante al

evaluar el acceso a un crédito, seguido muy de cerca por la rapidez para disponer del dinero
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y los trdmites necesarios. En este aspecto, la banca privada obtiene grandes ventajas al
desembolsar el dinero de forma mas rapida que las otras opciones. Con respecto a la tasa de
interés, a pesar de ser el atributo mas importante, se resta su atractivo por la tardanza en
hacer efectivo el crédito. En este punto, se destaca el valor del dinero en el tiempo, lo cual
genera que la banca privada sea més atractiva por la agilidad en ejecutar el préstamo; a
diferencia de la banca publica y mercado de valores que no tienen estas facilidades y

eficiencia.

En el analisis de la banca publica se hallé que la tasa de interés es su caracteristica
principal; sin embargo, se deduce que su menor acceso en comparacion a la banca privada
se da por los tramites y procesos rigurosos que se deben seguir, lo que genera que muchas
empresas desistan en el camino y se inclinen por instituciones privadas mas agiles y menos
burocréticas. Se destaca ademas que existen entidades publicas que realizan el desembolso
de manera parcial, segun se avance con el proyecto; esto provoca que, no exista flexibilidad
ante eventos que demanden un mayor desembolso de dinero pudiendo afectar la liquidez de

la empresa que recibe el financiamiento.

Por otro lado, en la banca privada se evidencio que su principal ventaja es la rapidez
para disponer del dinero, seguido de cerca por los tramites necesarios. Estos dos atributos
muestran una mayor eficiencia de la banca privada en comparacién con la banca publica y
mercado de valores. El valor del dinero en el tiempo se ve mermado por mayores tiempos
de procesamiento del crédito; a su vez, la excesiva tramitologia y burocracia vuelve menos

atractivo el acceso a créditos.

En cuanto al mercado de valores ecuatoriano, se notd un gran desconocimiento
sobre la principal ventaja, donde un 18.8% indicé que las tasas de interés resultan atractivas.
Este resultado es importante de analizar con mas detalle; ya que, deja al descubierto una
problematica real del mercado de valores nacional, que desemboca en una pobre actividad
transaccional en comparacién a otros mercados. Entre los principales efectos se reflejan

pequefios movimientos en el precio de acciones de renta variable.

Desde la perspectiva tedrica, se trae a colacién la teoria del intercambio donde se

analiza la relacién inversa entre el escudo fiscal y el costo de insolvencia financiera (Castro
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et al., 2018); en este punto, se destaca que aquellas empresas que tengan un mayor riesgo de
insolvencia van a preferir emitir acciones. Esta situacion genera que el inversor sea mas
cauto para entregar su dinero, especialmente en la Pymes que por su estructura tienen un
mayor riesgo de caer en bancarrota. En esta linea se destaca la teoria del equilibrio estético
donde las empresas buscan un nivel de deuda dptimo, en el cual se compensen las

deducciones de impuestos con los costos de dificultades financieras y de agencia.

Por otro lado, con respecto a la teoria de la jerarquia financiera se evidencia que la
fuente de financiamiento preferida seran las utilidades retenidas, seguido de la deuda y por
altimo la emisién de acciones (Castro et al., 2018). A pesar de que esta afirmacién cobra
mayor sentido en un mercado de renta variable, se observa el mismo comportamiento en las

Pymes nacionales, donde el mercado de valores no goza de una amplia aceptacion.

Los empresarios, por medio de las encuestas, expresaron casi un total
desconocimiento sobre el segmento REB, siendo esto un detonante para la pobre
participacion de Pymes en el acceso a créditos. Entre las posibles causas de este
desconocimiento se destaca la pobre socializacién por parte de las entidades involucradas y
la poca participacion de empresarios de Pymes dentro de la bolsa de valores nacional. En la
Gltima pregunta de la encuesta se corrobora esta presuncion, al confirmar como principal
motivo de no acceder a financiamiento en el mercado de valores a la falta de comunicacion
de los servicios, seguido de los elevados costos por asesoria y tramitologia, rubro que
corresponde a las casas de valores. Esta situacion denota otra realidad, la cual radica en que
los esfuerzos estatales por dinamizar la bolsa de valores no surten resultados por la poca

socializacion al respecto y costos asociados.

En cuanto a las entrevistas, estas otorgaron informacién muy importante. Se
identificO que una de las opciones de financiamiento mas adecuadas para Pymes
ecuatorianas es el refinanciamiento al mayor plazo posible. Con respecto al mercado de
valores, este tiene una tasa de interés 1,5 a 2% menor a la bancaria; otra ventaja son las
garantias, hipotecas o prendas, las cuales no son necesarias para el crédito en la bolsa de
valores. Esta informacion se corroborar por la Bolsa de Valores Quito (Bolsa de Valores
Quito, 2019) que determino a la flexibilidad de garantias como uno de los principales

beneficios del mercado de valores ecuatoriano.
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La emisién de papel comercial para Pymes es complicada, por el hecho de que los
flujos de caja de muchas de estas empresas presentan problemas. En lo que se refiere al
riesgo tomado por el inversionista, los méas arriesgados van a enfocarse en el rendimiento y
no en el riesgo, mientras que los mas conservadores van a buscar seguridad en el pago y
solvencia de la empresa. En este aspecto, las Pymes tienen desventajas al no poseer una alta
solvencia como compafiias grandes; ademas, de que normalmente no disponen de una

calificacion de riesgo que certifique su salud econdmica.

El mercado de valores carece de una alta dindmica transaccional, debido al
desconocimiento sobre el funcionamiento del mismo, tanto para las posibles compafiias
emisoras como para los potenciales inversores. A pesar de que el mercado de valores
nacional se muestra como una excelente oportunidad para diversificar el financiamiento, no
ha sido aprovechado por los empresarios; cabe destacar que, no es necesario contratar a un
profesional externo experto en finanzas para buscar una emision de papel comercial, sino
gue se puede acudir directamente a la casa de valores para que haga este trabajo. Esta
caracteristica es muchas veces desconocida por los empresarios, por lo que creen que deben
disponer de personal especial cualificado para acceder a este tipo de créditos. A pesar de
ello, Briozzo et al. (2016) afirmaron que las Pymes de menor tamafio deben garantizar la
profesionalizacion financiera de sus directivos para poder tomar ventaja de beneficios

econdmicos de instituciones financieras y estatales.

La bolsa de valores ecuatoriana se presenta como una alternativa atractiva, tomando
en cuenta el cuidado especial que actualmente estan tomando las entidades financieras por
la crisis econdmica que se vive por motivo de la pandemia y otros factores, estas
precauciones adicionales limitan los créditos otorgados buscando filtrar mas eficazmente a

qué compaiiias se va a financiar.

El segmento REB es un proceso especial dentro del mercado de valores que busca
servir de canal para que las Pymes ecuatorianas puedan emitir papel comercial en la bolsa
de valores; sin embargo, no goza de una alta popularidad, siendo desconocido entre los
empresarios y las propias casas de valores. Esta informacion se confirma con las Ofertas
Publicas vigentes en circulacién, donde se confirman solo seis empresas que emitieron papel

comercial bajo esta modalidad (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2020). Este desinterés hacia
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el REB se da por diversas razones, una de ellas es la desconfianza del inversor con respecto

al pago del deudor y otra es el desconocimiento de este tipo de régimen.

Dentro de las entrevistas, se identificaron como principales mejoras la reduccién de
costos por emision de papeles y una mayor rapidez por las entidades de control para aprobar
las emisiones. Se observa que las principales variables con problemas son el tiempo vy el
costo, lo cual influye directamente en el costo financiero por el valor del dinero en el tiempo.
Asimismo, se reconocieron deficiencias en la comunicacion, lo que limita el acceso a
personas naturales que se espera sean las mas interesadas en invertir en Pymes. El
desconocimiento de inversionistas pequefios y medianos ha sido confirmado en trabajos
como el de Pardo (2016), Macuy y Cevallos (2018); esta situacidén genera que acudan al

financiamiento bancario como principal via para acceder a recursos monetarios.

Las perspectivas a futuro con respecto al financiamiento de Pymes ecuatorianas
denotan que a corto plazo la situacion seguira igual, con grandes limitaciones para acceder
al financiamiento a través del mercado de valores; sin embargo, a mediano y largo plazo se
espera que mejoren las condiciones y se observe un mayor acceso de las Pymes ecuatorianos

a la bolsa de valores.

En el analisis comparativo entre los financiamientos de banca y mercado de valores,
se tomé en consideracion el crédito Comercial Pymes con una tasa efectiva del 11.83%. Al
momento de realizar la amortizacién se comprobé que sobre un capital de $500.000,00 el
pago al final del periodo sera del 172% dando un valor de $858.750,00. Para el caso del
mercado de valores, primero se analizd el segmento comun donde la tasa de interés
considerada fue del 9%. Los costos iniciales referenciales fueron de $25.175,00, dados
diferentes tramites para poder emitir el papel comercial. El pago total por la emisién de papel
comercial es de $651.250,00 representando el 130%, una de las principales ventajas es el

afio de gracia otorgado.

Para el segmento REB se manejé igualmente una tasa del 9%, los costos iniciales
fueron de $16.075,00, los cuales se redujeron por la ausencia de la inscripcion de registro de

mercado, representante de los obligacionistas y la cuota de inscripcidn en bolsa, valores a
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los cuales se encuentra exento. El pago al final de la amortizacién fue de $646.250,00 lo que

significa un 129%.

Luego de revisar los resultados, se llega a la conclusion de que los intereses de
deuda son iguales para segmento comun y segmento REB, estos son menores al interés
bancario; sin embargo, los costos iniciales son mayores para el segmento comun, ya que, el

REB tiene exoneraciones que reducen este costo, lo que se refleja en el costo financiero.
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CONCLUSIONES

Con respecto a la evolucion del financiamiento de las PYMEs en la banca
ecuatoriana en el periodo 2015-2019 se concluye que la oferta de crédito tiene un
comportamiento ciclico, la oferta de crédito productivo es menos volatil, mientras que el
microcrédito es mas volatil en el tiempo. En el periodo de estudio, el sector comercio e
industrial PYME es el que mas ha accedido a financiamiento. El principal uso del
financiamiento es para capital de trabajo, el sector de servicios accedid a mayor
financiamiento para inversion y adquisicion de activos, se evidencié mayores créditos de

restructuracion de deuda para el sector de la construccion.

La situacion actual del mercado de valores ecuatoriano se pudo analizar mediante
encuestas y entrevistas. Los resultados permitieron concluir que el financiamiento preferido
por las Pymes es la banca privada, seguido de las Cooperativas/mutualistas; no obstante, a
la hora de acceder a créditos la opcion mas utilizada fue la de banca privada. Este resultado
permite deducir que la banca privada tiene mayores facilidades y ventajas sobre las otras
opciones de financiamiento. Dentro de la evaluacion para acceder a un crédito, la principal
caracteristica analizada es la tasa de interés y la rapidez para disponer el dinero, seguido muy
de cerca por los tramites necesarios; en este punto, la banca privada es la opcion que ayuda
a tener una liquidez de forma mucho maés rapida que otras opciones, en tanto que, la tasa de
interés es un indicador que impacta directamente en el flujo de caja.

Por otro lado, se evidencié que existe un desconocimiento por parte de los
empresarios Pymes sobre el acceso a crédito del mercado de valores. Con respecto a la
principal ventaja de la banca publica se identifico a la tasa de interés, seguido del periodo de
gracia, lo cual beneficia a las empresas al tener un crédito mas econdémico. En contraste, la
banca privada tiene como beneficios la rapidez para disponer del dinero y los tramites
necesarios; esto es de mucha utilidad para empresas que necesitan el dinero lo antes posible
y desean eliminar la excesiva burocracia. En el caso del mercado de valores ecuatoriano, se
detectd desconocimiento sobre las ventajas de realizar un financiamiento mediante este

canal.
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Se determind que los empresarios no tienen conocimiento sobre el segmento REB,
razén por la cual no acceden a los beneficios del mismo. Entre las principales razones para
no acceder al mercado de valores ecuatoriano se encuentra la falta de comunicacion de los
servicios, los elevados costos por asesoria y la excesiva tramitologia. En este punto deben
trabajar las casas de valores e instituciones involucradas, ya que, a pesar de existir el
incentivo, este no es socializado, por lo que es desconocido por los potenciales emisores e
inversionistas. Se concluye gue existe desconocimiento por parte de empresarios, asi como
de pequefios y medianos inversores para acceder al mercado de valores ecuatoriano. Si no
se toman acciones, las perspectivas a corto plazo son que sigan existiendo limitaciones de
financiamiento de las PYMESs ecuatorianas mediante la bolsa de valores; a mediano y largo

plazo se espera que mejoren las condiciones.

Por medio del estudio técnico y financiero comparativo entre el financiamiento de
PYMEs por medio de la banca y el mercado de valores ecuatoriano, se concluye que el
segmento REB del mercado de valores brinda un menor costo financiero, seguido del
segmento comun; se identifico que el costo financiero de la deuda bancaria es muy superior

a las opciones del mercado de valores.
RECOMENDACIONES
Reducir los costos por emision de papeles.
Mejorar los tiempos entre las entidades de control para la aprobacion de emisiones.

Emprender una campafia de socializacion del segmento REB a empresarios de
PYMEs del Ecuador.

Incentivar la inversion de personas naturales dentro del mercado de valores

ecuatoriano.
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ANEXOS
ANEXO 1. RESPUESTA DE ENTREVISTAS

1. Considerando la situacion econémica actual por la pandemia ¢Qué tipo de

financiamiento considera mas adecuado para las PYMESs ecuatorianas y por qué?

Entrevistada 1: Es dificil en pandemia, porque seguramente los flujos de la empresa
estan comprometidos como para hacer una emisién, a lo mejor alguna emision con periodo
de gracia (capital) que los ayude a inyectar liquidez a la empresa. Solicitar a los bancos

refinanciamiento al mas largo plazo que puedan.

Entrevistada 2: EI Mercado de Valores es una buena opcién de financiamiento, la
ventaja de la Bolsa de Valores es que las hipotecas o colaterales de garantia para obtener el
dinero no existen. Otra ventaja es el costo de ahorro de 1,5 a 2 puntos porcentuales si se

compara con el costo que se paga por pedir un crédito en un banco.

2. ¢ Cuales considera que son las caracteristicas mas importantes que evalia un

inversor dentro del mercado de valores ecuatoriano?

Entrevistada 1: Dependiendo el inversionista, porque hay inversionistas con mucha
aversion al riesgo y otros con poca aversion. Entonces los méas arriesgados evaltan el
rendimiento que les ofrece el papel, mientras que los menos arriesgados se enfocan mas en
la seguridad del pago, en la solvencia del emisor, prefieren mejor calificacion de riesgo asi

sea que le paguen menor rendimiento.

Entrevistada 2: Las caracteristicas van a depender de la aversion al riesgo del
inversionista. El arriesgado se enfocara en el rendimiento, mientras que el conservador

preferira el dictamen de la calificadora de riesgo.

3. ¢Qué tan atractivo considera la inversion dentro del mercado de valores

ecuatoriano? Explique.

Entrevistada 1: El mercado de valores ecuatoriano tiene buenos emisores para

realizar inversiones, el problema es el desconocimiento que existe del mismo. Existen

59



buenos emisores, con plazos y pagos con amortizaciones atractivas para el inversionista.

Entrevistada 2: La participacion de una casa de valores permite elaborar un
diagnostico sobre las condiciones financieras de la Pyme para ver si con la estructura actual
de la compafiia es beneficioso entrar al mercado de valores. Se debe tener claro que la
estructura de financiamiento en la bolsa de valores no solo es para las corporaciones, una
Pyme también pueda acceder. La casa de valores asesora al emisor, no es imperativo que la
Pyme tenga especialistas en materia financiera. EI mercado bursatil es util para que toda
empresa se expanda y reciba nuevas inversiones, cuando una empresa realiza una primera
emision, se recurre nuevamente a este mecanismo. Esta es una forma de diversificar el
financiamiento, mas en un momento de baja liquidez en la economia y con la banca siendo

mas cuidadosa en los créditos.

4. ¢ Por qué considera que el segmento REB no ha tenido una amplia acogida en
el Ecuador?

Entrevistada 1: No conozco bien el procedimiento para negociacion de REB, pero
por lo que reviso que se ha negociado por bolsa, no existe mucha demanda para estos
papeles; entonces, si no se vende es complicado hacer una emision. Esto puede deberse a

que tal vez no haya la confianza de que al momento de vencimiento el acreedor vaya a pagar.

Entrevistada 2: El segmento REB no ha tenido acogida en el mercado de valores
ecuatoriano; por tanto, no conozco mucho sobre él. Considero que una razon de su poca

acogida es la desconfianza de los inversores con respecto al pago de la emision.

5. ¢Como cree que se pueda mejorar el acceso a financiamiento de PYMEs

mediante el mercado de valores ecuatoriano?

Entrevistada 1: Que se reduzcan costos para la emision de papeles, y consigan un
financiamiento mas barato. Mas agilidad en los entes de control para la aprobacion de las

emisiones.
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Entrevistada 2: Que las Bolsas y entes involucrados en el mercado de valores,
ayuden a su difusion y conocimiento para que mas personas naturales ingresen al mercado

de valores, que son quienes podrian apostar mas por las PYMEs.

6. ¢Qué perspectivas ve a futuro con respecto al financiamiento de PYMEs

ecuatorianas?

Entrevistada 1: Si no se da un mayor acceso y facilidades a personas naturales para
invertir en el mercado de valores nacional, este segmento seguird estancado con pocas

posibilidades de acceder a financiamiento por este medio.

Entrevistada 2: Considero que en un mediano plazo se conseguirdn mejores
resultados, ya que actualmente se notan ciertos esfuerzos por fortalecer el financiamiento de
este tipo de empresas, de los cuales se veran frutos con el trabajo constante y pasar de los

anos.
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