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Resumen

Las pequefias y medianas empresas del sector comercial cuentan con gran
participacién en la ciudad de Quito, siendo un sector en constante crecimiento, sin
embargo, presentan dificultades tanto internas como externas que retrasan su
evolucion. En cuanto al financiamiento de estas empresas, cabe destacar que se
decantan por créditos en instituciones financieras, aun cuando presentan ciertas
dificultades para acceder a los mismos, desconociendo asi de diferentes alternativas
con mejores condiciones, tal como es el mercado de valores mediante el Registro

Especial Bursatil.

Por lo cual la presente investigacion tiene como finalidad analizar las alternativas de
financiamiento en el sector cooperativo segmento uno y mercado de valores para las
PYMES comerciales de la ciudad de Quito, de forma descriptiva con métodos de
analisis bibliogréafico y estadistico, se presenta un analisis historico de las alternativas
de financiamiento, ademas, se aplica el cuestionario o encuesta en base a una
poblacién de 2.342 empresas obtenidas de la base de datos de la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros, para los resultados se aplica el método estadistico Chi
— cuadrado por el cual se acepta la hip6tesis alternativa la que establece que las
PYMES comerciales de la ciudad de Quito se financian mas en cooperativas que en el
mercado de valores.
PALABRAS CLAVE:

e PYMES

e FINANCIAMIENTO

e COOPERATIVAS DE AHORRO Y CREDITO

¢ MERCADO DE VALORES

e REGISTRO ESPECIAL BURSATIL
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Abstract

Small and medium enterprises in the commercial sector have a large share in Quito city,
being a sector in constant growth, however, they present both internal and external
difficulties that delay their evolution. Regarding the financing of these companies, it
should be noted that they opt for loans in financial institutions, even when they have
difficulties in accessing them, thus ignoring different alternatives with better conditions,

such as the stock market through the Registro Especial Bursatil.

Therefore, the purpose of this research is to analyze the financing alternatives in the
cooperative sector segment one and stock market for commercial SMEs of the city of
Quito, in a descriptive way with bibliographic and statistical analysis methods, a
historical analysis of the financing alternatives is presented, in addition, the
guestionnaire or survey is applied based on a population of 2,342 companies obtained
from the database of the Superintendency of Companies , Securities and Insurance, for
the results is applied the statistical method Chi — square by which the alternative
hypothesis is accepted which states that commercial SMEs in the city of Quito are

financed more in cooperatives than in the stock market..

KEYWORDS:
e SMES
e FINANCING

e SAVING AND CREDIT COOPERATIVES
e STOCK MARKET

e REGISTRO ESPECIAL BURSATIL.
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Capitulo I: Generalidades del Proyecto

1.1 Antecedentes

Se conoce que las PYMES son el motor de la economia en el pais debido al
papel que desempefa dentro del sistema econémico, por lo que es importante sefialar
las consecuencias que llevaria el fracaso de estas. Baque Cantos, Cedefio Chenche,
Chele Chele, & Gaona Obando (2020), mencionan que el campo empresarial del pais
mientras avance la pandemia sera fuertemente golpeado, consecuentemente trayendo

un periodo de crisis que afectara la calidad de vida de la sociedad.

La tabla N. 1 muestra la evolucion de las PYMES del sector comercial en la
ciudad de Quito desde el afio 2016 hasta el 2019, afio hasta el cual se presenta la
informacion en el Ranking de Empresas de la Superintendencia de Compaifiias, Valores
y Seguros. Se evidencia que desde el afio 2016 hasta el 2018 el nimero de PYMES va
en aumento, sin embargo, en el afio 2019 se presenta una baja tanto en pequefias
como en medianas empresas, debido a que el sector ha afrontado situaciones dificiles

con respecto a materia econémica.

Tabla 1

Evolucion de las PYMES comerciales

2016 2017 2018 2019
Medianas 776 836 885 775
Pequefias 1636 1694 1716 1567
TOTAL 2412 2530 2601 2342

Nota: Esta tabla muestra el nimero de PYMES comerciales en los afios 2016-2019. Obtenido de
(Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2020)
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Como se aprecia en la Figura N. 1 en el afio 2016 el crédito a las PYMES fue de

USD 2.323,78 millones lo que representa el -47.9% menos que en el aiio 2015. Con

respecto al 2017, se presenta un valor ligeramente superior en comparacion al afo

2016. El crédito comercial y productivo a las PYMES represent6 el 11,2% de este

segmento. (Revista Ekos, 2017)

Figura 1

Evolucién crédito comercial y productivo PYMES

| Crédito comercial y productivo PYMES

7.000
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2.000
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 (ago)

Crédito PYMES (USD millones- Izq) Q Crédito PYMES / Crédito comercial y productivo (Der.)

Fuente: Superintendencia de Banoos

Nota: Dadas las dificultades econémicas, las PYMES tuvieron inconvenientes en el desempefio
de sus funciones y sus ingresos fueron menores. Los resultados demuestran las dificultades que
tienes estas empresas para mantenerse en el mercado. Obtenido de (Revista Ekos, 2017)

Cabe recalcar que un factor de incidencia en el desarrollo de las PYMES es su

acceso al crédito, ademas de las dificultades que se pueden presentar para acceder a

este, existio menor demanda, lo cual generé mayor liquidez en las instituciones

financieras.
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Tras la incertidumbre causada por la pandemia en el pasado mes de abril del
2020 se llevé a cabo un conversatorio convocado por la Fundacién CRISFE. Carlos
Loaiza de Price Waterhouse menciona que en el pais se ha complicado aun mas la
situacion debido a problematicas preexistentes como el riesgo pais, precio del petroleo,
exportaciones, remesas y desempleo, lo que pondria en riesgo la continuidad de las
PYMES, por tal motivo la afectacion del flujo de caja es importante a nivel de las
pequefias y medianas empresas, y es por esto que sugiere implementar acciones para
proteger el flujo de caja como la preservacion de caja, refinanciacion de deuda existente
y necesidad de dinero nuevo, porque los negocios con musculo financiero y capacidad

de inversidn sobrepasaran la crisis. (Universidad Andina Simén Bolivar, 2020)

Wilson Araque, profesor en la Universidad Andina Simdn Bolivar, sugiere
fomentar con mayor fuerza la cultura de ahorro lo que permite a las empresas generar
un “colchén” o fondo de liquidez de emergencia destinado a situaciones adversas.
Diego Guzman, vicepresidente de operaciones latinoamericanas en ACCION
International, manifiesta que es necesario para la empresa tener presente tres
conceptos para superar la crisis: resiliencia, reinversion y alimentacion. (Universidad

Andina Simén Bolivar, 2020)

Por otro lado, en un articulo de revista publicado en octubre del mismo afio se
presenta que las pequefias y medianas empresas presentaran problemas que
desencadenaran en un fracaso para las mismas los cuales son: complicaciones de
liquidez, pagos de obligaciones, administracion deficiente, mal manejo de
procedimientos internos en la organizacion, falta de experiencia profesional por parte de

los que integrantes de la organizacion y ausencia de un plan de negocio realista.
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Por consiguiente, estos problemas ademas de afectar a las PYMES también
generaran: Reduccion del PIB, deficiencia en la innovacion, incremento de la
dependencia de las grandes empresas, desempleo y afecciones en las relaciones

laborales. (Baque Cantos, Cedefio Chenche, Chele Chele, & Gaona Obando, 2020)

El Banco Central del Ecuador a través de la Subgerencia de Programacion y
Regulacién de la Direccion Nacional de Sintesis Macroecondémica presenta un reporte
trimestral de oferta y demanda de crédito obteniendo la informacion a través de
encuestas realizadas a las empresas del pais, tomando el reporte mas actual (tercer
trimestre de 2020) se presenta a continuacion informacion relevante de las PYMES

comerciales.

Las pequefias y medianas empresas PYMES que solicitaron nuevos créditos
durante el tercer trimestre de 2020 pertenecieron en mayor proporcion a las ramas:

Comercio e Industria, con un 9% cada una como se presenta en la Figura N.2

Figura 2.
PYMES que solicitaron nuevos créditos

o5 Empresas Pymes segun Ramas
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Nota: Se presentan las PYMES segun su sector sea comercio, industria, construccién y servicios
con el porcentaje total de nuevos créditos solicitados. Obtenido de (Banco Central del Ecuador,
2020)
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Entre el 80% y 95% de la PYMES que solicitaron nuevos créditos entre julio y
septiembre de 2020, lo hicieron en una sola entidad financiera, ademas, mas del 80%
de dichas empresas solicitaron un solo crédito, presentado en la Figura N.3y 4

respectivamente.

Figura 3.

Para las empresas que solicitaron crédito: ¢ En cuantas EFIS solicitaron?

oo C;::ercm 100%
50 1 EFI
60% - > 45% B
40% - O2o+ EFIS
20% -
’ 5% 0%
0% T ' ' . |
Grandes Pymes Micros

Nota: Se aprecia que en cuanto a las PYMES del sector Comercio, casi la totalidad de estas, el
95 % solicitaron crédito en solo una institucion financiera, mientras que el 5% restante solicitaron
crédito en una o mas instituciones financieras. Obtenido de (Banco Central del Ecuador, 2020).
Figura 4.

Para las empresas que solicitaron crédito: ¢ Cuantos créditos solicitaron?

Comercio
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Nota: La figura demuestra que con respecto a las PYMES del sector Comercio el 95% ha
solicitado un nuevo crédito durante el tercer trimestre del 2020, por otor lado el 5% restante ha
solicitado mas de un crédito en dicho periodo. Obtenido de (Banco Central del Ecuador, 2020)
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Las pequefias y medianas empresas PYMES que presentaron dificultades para
pagar sus deudas durante el tercer trimestre de 2020 pertenecieron en mayor
proporcion a las ramas: Comercio e Industria, con un 39% cada una como se presenta
en la Figura N.5 y los motivos por los cuales las PYMES comerciales explican que
tuvieron dificultad para pagar sus deudas presentado en la Figura N.6, un 67% debido al
nivel actual de ventas no permite cubrir el pago de créditos, un 28% por que las cuentas
por cobrar no han sido recuperadas adecuadamente y un 6% por problemas de liquidez

en la empresa.

Figura 5.

PYMES con dificultades para pagar sus deudas
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Nota: Porcentaje de PYMES segun la actividad comercial que presentan dificultades para
solventar sus deudas. Obtenido de (Banco Central del Ecuador, 2020)



24

Figura 6.

Motivos que explican tales dificultades
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B Elnivel actual de ventas no permite cubrirel pago de créditos
OProblemas de liquidez de la empresa

B Las cuentas por cobrarno han sido recuperadas adecuadamente

0O Otros
Nota: Detalle de las principales causas que presentan las empresas del sector Comercio que les
dificulta el pagar sus deudas. Obtenido de (Banco Central del Ecuador, 2020)

Para finalizar con el reporte trimestral se presenta en la Figura N.7 una
prevision de solicitudes de nuevos créditos para el cuarto trimestre de 2020, el cual
establece que, en el grupo de las PYMES, la actividad econ6mica en la que una mayor

cantidad de empresas pediria nuevos créditos es el sector comercial con un 22%.

Figura 7.

Previsién de solicitudes de nuevos créditos

Empresas Pymes
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Nota: Porcentajes estimados de nuevas solicitudes de crédito para el dltimo trimestre del afio
2020, dividido por sector productivo Obtenido de (Banco Central del Ecuador, 2020)
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El encontrar una solucién concreta es un hecho relativo, ya que depende
considerablemente de la realidad de cada empresa, y el encontrarla requiere de tiempo.
La economia nacional no cuenta con los suficientes recursos para que el Estado inyecte
capital y logre una reactivacion econdémica; a pesar de que el gobierno y entidades
financieras han presentado opciones de refinanciamiento de créditos, la realidad es que
no ha resultado sencillo para muchas de estas empresas, debido principalmente a las
condiciones impuestas para acceder a estas facilidades, entre ellas se encuentra el

llegar a acuerdos con los trabajadores con respecto a sus sueldos y jornada laboral.

Un paso necesario e importante para lograr una reactivacion econémica es
fomentar el consumo de la produccién nacional, motivar a los consumidores a preferir
productos nacionales, asi como incentivar a los empresarios de generar productos de
calidad a un precio justo. De esta forma se protege a la industria local y se garantiza

una mejor seguridad para los trabajadores y sus familias. (Roa Chejin, 2020)

La crisis sanitaria aceler6 la transformacion digital en las empresas, aunque
algunas decidieron enfocarse netamente en la reduccién de sus gastos, otras optaron
por el enfoque de transformar sus modelos de negocio con el fin de fortalecerse y seguir
en el mercado. Es un hecho ineludible que el uso de la tecnologia es indispensable, en
procesos como ventas, contacto con proveedores y clientes, e incluso tramites con
instituciones financieras. Esta inversién tecnolégica no implica solo la adquisicion de
equipos novedosos, también se debe enfocar en la satisfaccion de las necesidades del
cliente, como catélogos online, tiempos de entrega, seguridad en los pagos, servicios de

postventa y brindar una experiencia satisfactoria de compra. (Roa Chejin, 2020)
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Para la reactivacion de estas empresas es fundamental el adaptarse a la nueva
normalidad, esto implica el modificar sus actividades para solventar las nuevas
necesidades. Por ejemplo, los accionistas de una cadena de bares sabian que no
podrian operar en un tiempo considerable, por lo que disefiaron un plan que implica
entregas a domicilio de sus productos, como shots, comida y cocteles; al realizar estas
actividades de delivery, sus guardias de seguridad pasan a ser repartidores, asi
mediante esta adaptacion, no necesitaron el recorte de personal y seguir operando.

(Roa Chejin, 2020)

Una de las caracteristicas bésicas de las PYMES es su flexibilidad, es decir, por
Su naturaleza presentan una estructura no sélida y pequefia, por lo que estas empresas
pueden replantear y reorganizar sus sistemas de produccién con mayor facilidad, a
comparacion de las grandes empresas, logrando asi adaptarse a los cambios en el

entorno. (Roa Chejin, 2020)

1.2 Justificativo

Con respecto al mercado de valores, las pequefias y medianas empresas
(PYMES) tienen una presencia limitada, esto se debe a ciertos factores, tales como la
propia idiosincrasia, es decir, estas empresas desde siempre han optado por colocar
sus recursos en el sistema financiero que les asegura un rendimiento, asi este sea bajo.
Segun (Revista Lideres, 2019), la situacion de las PYMES refleja que no es de su
interés la participacion en la Bolsa de Valores, esto se comprueba ya que al 2019,
alrededor de 50 000 empresas constituidas en el pais, solo 391 realizan emisiones, es

decir que buscan financiamiento en el mercado de valores.
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El desconocimiento de las empresas con respecto al mercado de valores y la
falta de informacion por parte de entes reguladores, influye en el acceso a cumplir con
los requisitos legales para poder ingresar en este mercado, por lo que las empresas
prefieren la opcidbn mas accesible, que es financiarse mediante el sistema financiero
popular y solidario.

Las entidades del Sector Financiero Popular y Solidario en el Ecuador estan
expuestas a riesgos financieros propios de las crisis econdmicas, como también al
cierre de sus operaciones por el mal uso de la metodologia para otorgar créditos. Otro
riesgo de dichas entidades se presenta por la inestabilidad econdmica del pais que
conlleva al incumplimiento con las obligaciones adquiridas en las mismas. (Chavez
Benavides, 2017)

Estas instituciones, con el fin de respaldar sus intereses solicitan una serie de
requisitos para acceder a sus créditos, las PYMES, debido a su conformacién
econdmica, no cuentan con la totalidad de tales requisitos, entre estos, el contar con un
garante que respalde la operacion o activos que soporten el respaldo crediticio. (Burgos

Wong , Castafieda Briones , & Madero Coello , 2013)

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo General

Analizar las alternativas de financiamiento en el sector cooperativo segmento
uno y mercado de valores para las PYMES comerciales de la ciudad de Quito,

comprendido entre los Ultimos cinco afios (2016-2020)
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Objetivos Especificos

4

7
*

Recopilar informacién sobre la situacion de las PYMES comerciales.

*,

¢ ldentificar teorias y definiciones que permitan entender las diferentes

alternativas de financiamiento de las PYMES comerciales.

X3

%

Realizar un andlisis histérico entre los mecanismos de financiamiento del
sector cooperativo y el mercado de valores para definir alternativas de
financiamiento.

« Determinar la metodologia para el trabajo de investigacion.

'0

Aplicar los mecanismos de informacién y analizar los resultados

*,

'0

Proponer la guia de informacién sobre el registro en el mercado de valores

*,

para las PYMES comerciales.

Determinacion de Variables

El presente trabajo de investigaciéon va a ser desarrollado en base a las

siguientes variables:

Variable Dependiente

«+ Costo financiero de las PYMES

Variable Independiente

+ Financiamiento mediante el sector cooperativo.

% Financiamiento mediante el mercado de valores.
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Hipodtesis

% Hipotesis Alternativa:

Las PYMES comerciales de la ciudad de Quito se financian mas en

cooperativas que en el mercado de valores.

% Hipotesis Nula:
Las PYMES comerciales de la ciudad de Quito no se financian mas en

cooperativas que en el mercado de valores.

29



30

Capitulo Il: Marco Teorico y Referencial

2.1 Marco Referencial

2.1.1 LaEconomia Populary Solidaria

2.1.1.1 Inicios de la Economia Popular y Solidaria. Los nuevos modelos
sociales fundamentados por la igualdad, el trabajo y la democracia sin propiedad
privada fueron los que inician una nueva vision para la creacion de instituciones
democraticas y a la libre actividad politica y social que toma fuerza con la revolucion
francesa. En las sociedades igualitarias, sin Estado y sin propiedad privada centradas
en la creacion de pequefias comunidades locales completamente autbnomas, surgen
las primeras aldeas cooperativas y con ello la creacién del primer banco de caracter

mutual ( Villacres Arias, Pomaquero Yuquilema , & Lopez Aguirre , 2018).

El investigador Razeto (1986) sostiene que el término de Economia solidaria es
generalmente interpretado como una economia caritativa, asociando a la economia y la
solidaridad con el enfoque de que se produce la riqueza, se distribuyen los bienes, se
consume y se acumula. De este modo, el autor manifiesta que la economia se rige bajo
sus leyes objetivas, esta produce, consume, se acumula, distribuye la riqueza, pero
guedan algunos vacios; es decir, aquellas personas o grupos marginados que no logran
satisfacer sus necesidades y es ahi donde entra la solidaridad a tratar de cubrir estos

vacios, estos que la propia economia no pudo cubrir.
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Segun Ponce (2008), la Economia Popular y Solidaria es una forma de hacer
economia organizando la produccion, distribucion, circulacion y consumo de bienes y
servicios de forma asociada y cooperativa con el fin de satisfacer necesidades en busca
de una mejor calidad de vida de todos los participantes de este sistema, sus familias y
comunidades, en colaboracion con demés comunidades para lograr satisfacer

necesidades materiales y establecer lazos solidarios.

2.1.1.2 La Economia Popular y Solidaria en el Ecuador. Segun la Ley
Organica de Economia Popular y Solidaria, en el articulo 1, se entiende por Economia
Popular y Solidaria a la forma de organizacion econdmica, donde sus integrantes,
individual o colectivamente, organizan y desarrollan procesos de produccion,
intercambio, comercializacion, financiamiento y consumo de bienes y servicios, para
satisfacer necesidades y generar ingresos, basadas en relaciones de solidaridad,
cooperacion y reciprocidad, privilegiando al trabajo y al ser humano como sujeto y fin de
su actividad, orientada al buen vivir, en armonia con la naturaleza, por sobre la

apropiacion, el lucro y la acumulacién de capital (2011).

El articulo 8 de la mencionada ley, establece que las formas de organizacién que
integran la Economia Popular y Solidaria son las organizaciones conformadas por

sectores comunitarios, asociativos, cooperativistas y Unidades Econémicas Populares.
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2.1.2 El Sistema Financiero en el Ecuador

El sistema financiero es el conjunto de instituciones que tiene como objetivo
canalizar el ahorro de las personas, dicha canalizacion permite el desarrollo de
actividades econdmicas orientadas a la produccion y al consumo, asi los fondos llegan
desde las personas que tienen excedente de recursos monetarios hacia las personas
gue requieren de estos recursos. Los denominados intermediarios financieros se
encargan de captar los depdsitos del publico para prestarlo a los demandantes de

recursos monetarios.

El sistema financiero cumple un papel fundamental en el funcionamiento y
desarrollo de la economia, mediante la participacion de las entidades financieras se
contribuye al crecimiento econémico y bienestar de la poblacion. El financiamiento que
obtienen los demandantes de recursos, sean estos empresas o instituciones publicas,
realizan inversion productiva, lo cual genera mas plazas de empleo y asi contribuye a

un mayor desarrollo y crecimiento econémico (Banco Estudiantil, s.f.).

Entre las multiples funciones que cumple el sistema financiero, estan:

e Captar y promover el ahorro para luego canalizarlo hacia los diferentes agentes
econdémicos.
e Facilitar el intercambio de bienes y servicios

e Gestionar medios de pago y buscar el crecimiento econémico.

2.1.2.1 Estructura del sistema financiero ecuatoriano. De acuerdo con el
articulo 160 del Codigo Orgéanico Monetario y Financiero, el Sistema Financiero
Nacional estd compuesto por el sector financiero publico, sector financiero privado y

sector popular y solidario. (Cédigo Organico Monetario y Financiero, 2014).
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21211 Sector financiero publico. Segun el articulo 410 de la
Constitucion de la Republica del Ecuador, el sector financiero publico tendrd como
finalidad la prestacién sustentable, eficiente, accesible y equitativa de servicios
financieros. El crédito que otorgue se orientara de manera preferente a incrementar la
productividad y competitividad de los sectores productivos que permitan alcanzar los
objetivos del Plan de Desarrollo y de los grupos menos favorecidos, a fin de impulsar su

inclusion activa en la economia (Constitucion de la Republica del Ecuador, 2008).

Por otro lado, el articulo 161 del COMyF establece que el sector financiero

publico se compone de:

e Bancos

e Corporaciones

21212 Sector financiero privado. El articulo 402 del COMyF menciona
gue las entidades del sector financiero privado tendran como finalidad el ejercicio de
actividades financieras, las cuales las pueden ejercer previa autorizacion del Estado,
preservando los depdsitos y atendiendo los requerimientos de intermediacion financiera
de la ciudadania.

El articulo 162 del COMyF establece que el sector financiero privado esta

compuesto por:

e Bancos multiples y bancos especializados

¢ De servicios financieros que pueden ser casas de cambio o almacenes de
depésito.

e De servicios auxiliares del sistema financiero, entre los cuales hay

transaccionales o de software bancario.
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2.1.2.2 Sector financiero popular y solidario. Segun el articulo 445 del
COMyF, las cooperativas de ahorro y crédito son organizaciones formadas por
personas naturales o juridicas que se unen voluntariamente bajo los principios
establecidos en la Ley Organica de Economia Popular y Solidaria, con el objetivo de
realizar actividades de intermediacion financiera y de responsabilidad social con sus
socios, y previa autorizaciéon de la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria
(Codigo Orgéanico Monetario y Financiero, 2014).

De acuerdo con el articulo 163 del COMyF, este sector esta compuesto por:

e Cooperativas de ahorro y crédito

e Cajas centrales

o Entidades asociativas o solidarias, cajas y bancos comunales y cajas de ahorro
e Servicios auxiliares del sistema financiero, tales como software o

transaccionales.

21221 Sector cooperativo. Es el conjunto de cooperativas entendidas
como sociedades de personas que se han unido en forma voluntaria para satisfacer sus
necesidades econdmicas, sociales y culturales en comun, mediante una empresa de
propiedad conjunta y de gestion democratica, con personalidad juridica de derecho

privado e interés social (Ley Organica de Economia Popular y Solidaria, 2011).
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21222 Cooperativas de ahorro y crédito en el Ecuador. En el afio de
1879, nace el sistema cooperativo de ahorro y crédito, la Sociedad de Artesanos
Amantes del Progreso impulsa la primera caja de ahorro fundada con el objetivo de
buscar el progreso del sector. Durante los siglos VXIIl y XIX los distintos sectores de la
sociedad se enfocaban en la busqueda de bienestar por lo cual se comenzé a instaurar
diversas cajas de ahorro a través de la organizacién de los distintos gremios con la
finalidad de financiar las necesidades de la poblacién con el propésito de lograr un
desarrollo integral en todos sus ambitos (Morales Noriega, 2018).

A continuacién, se presentan las diferentes entidades fundadoras de las

primeras cajas de ahorro en el Ecuador:

Tabla 2.

Entidades fundadoras de las primeras cajas de ahorro Ecuador

Afo de Inicio de

N. Entidades o
Actividades
1 Sociedad de Artesanos Amantes del Progreso 1879
Asociacion de Empleados de Comercio
2 _ 1903
Sociedad de Sastres Luz y Progreso|
3 _ _, o 1905
4 Sociedad de Sastres Union Obrera de Pichincha 1011
Centro Catodlico de Obreros
> - 1912
Asociacion de Jornaleros
6 _ . 1913
. Caja de Ahorro y Cooperativa de Préstamos de la 1027

Federacién Obrera de Chimborazo

Nota: Esta tabla presenta siete entidades que fundaron las primeras cajas de ahorro en el
Ecuador. Obtenido de (Morales Noriega, 2018)
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El 30 de noviembre de 1937 se promulga la Ley De Cooperativas mediante
Decreto Supremo n.16, publicada el 1lero de diciembre del mismo afio en el Registro
Oficial n.8131, en el gobierno del General Alberto Enriquez Gallo, esta ley fue
establecida con el objetivo de racionalizar la economia campesina y dio el primer
impulso para el crecimiento del sector cooperativo en el Ecuador. En 1964 se expide la
Ley de la Reforma Agraria con la finalidad de que el sector campesino del pais tenga
acceso a la tierra y de esta manera se pueda transformar el territorio mediante el
impulso de actividades que permitan el desarrollo de la poblacién. Para fomentar el
crecimiento de las Cooperativas de Ahorro y Crédito, se establecié en 1966 la segunda
Ley de Cooperativas, en el gobierno de Clemente Yerovi, en la que diversas entidades
estatales tienen la opcion de participar en la promocion del cooperativismo y en la
otorgacion de préstamos. Esta ley tuvo distintas reformas hasta que entr6 en vigor la

Ley Organica de Economia Popular y Solidaria, en el 2011. (Morales Noriega, 2018)

A partir de que se crea la Ley de Economia Popular y Solidaria, con el objeto de
promover los principios de cooperacion, velar por la estabilidad, solidez y correcto
funcionamiento y fortalecer la gestion de las organizaciones de la Economia Popular y
Solidaria. En el 2012 se crea también la Superintendencia de Economia Popular y
Solidaria, el cual es un organismo que busca el desarrollo, estabilidad, solidez y
correcto funcionamiento del sector econémico popular y solidario. (Superintendencia de

Economia Popular y Solidaria, 2020)

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

activos:
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Tabla 3.

Segmentacion entidades del Sector Financiero Popular y Solidario

Segmento Activos (USD)

Mayor a 80'000.000,00
Mayor a 20'000.000,00 hasta 80'000.000,00
Mayor a 5'000.000,00 hasta 20'000.000,00
Mayor a 1'000.000,00 hasta 5'000.000,00
Hasta 1'000.000,00

Cajas de Ahorro, bancos y cajas comunales

a b~ W N

Nota: Esta tabla presenta como se segmenta las entidades del Sector Financiero Popular y
Solidario. Obtenido de (La Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, 2019)

Ademas, se estipula en el Articulo 2 de la Norma para la Segmentacion de las
Entidades del Sector Financiero Popular Y Solidario que las entidades de los segmentos
3, 4y 5 presentados en la tabla 2, se segmentaran adicionalmente al vinculo con sus
territorios. Se entiende que las entidades de los segmentos mencionados tienen vinculo
territorial cuando coloquen al menos el 50% de los recursos en los territorios donde

estos fueron captados. (Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, 2019)

2.1.2.3 Fuentes de Financiamiento. Todo administrador de empresas toma
decisiones de inversion y financiamiento en conjunto, y como consecuencia de estas, la
empresa recibe un valor determinado. Toda decision financiera condicionara a los

resultados de la empresa, y por ende también a su valor.

Las decisiones de financiamiento tienen que ver con la fuente de los recursos
economicos que la empresa emplea para financiar sus actividades. Estos recursos
pueden dividirse en recursos propios o ajenos. Ademas, estas decisiones son
analizadas en base al coste efectivo que implica cada operacion de financiacion.

(Montserrat Casanovas & Josep Bertran, 2013)
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Segun Torres, Guerrero & Paradas (2017, pag. 5), el financiamiento “consiste en
las posibilidades de obtener recursos econémicos para la apertura, mantenimiento y

desarrollo de nuevos proyectos en la empresa”.

Para Herrero (2001, pag. 4), la financiacion se entiende como “el conjunto de
recursos econémicos (dinero) que la empresa obtiene para invertir en su ciclo de
produccién y costear todos los elementos que precisa, y asi poder vender su producto o

vender sus servicios”.

La financiacién segin Mogollén (2011) consiste en “proporcionar el capital
adecuado a la empresa, con el fin de que esta pueda disponer de estos recursos

econdmicos para sus necesidades de inversion, en el momento justo”.

Casanovas & Bertran (2013) detallan las siguientes fuentes de financiamiento:

¢ Financiamiento interno:
o Retencion de beneficios
o Reservas y provisiones
o Modificacion del patrimonio
o Financiacién por ventas
¢ Financiamiento externo:
o Procedente de nuevas aportaciones de capital por los accionistas

o Por créditos o préstamos o emisiones de deuda.

21231 Créditos. La palabra crédito se deriva del latin “credere” (confiar o
creer), el mismo que esta basado en dos principios basicos que son que el prestatario
esta dispuesto a pagar los fondos y que el prestatario tiene y tendra a futuro la

capacidad de reembolsar los fondos. (Golin & Delhaise, 2013)
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Etimolégicamente, como se menciond anteriormente la palabra expresa
confianza, fe, responsabilidad o solvencia, en general, el uso de la misma se limita a la
expresion del volumen de la operacion de un préstamo, de forma que aplica en la doble
aceptacion de contraer deuda o concederla. El otorgamiento de un crédito consiste en
autorizar a otro para que haga uso de bienes o dinero hasta un cierto limite, ya sea por

medio de uno o varios préstamos, ya sea en cuenta corriente. (Serra Moret, 2005)

Como indica Alcivar Zavala (2000), el crédito cumple un rol fundamental en la
economia moderna, ya que permite una transaccioén temporal de capitales hacia

diferentes actividades econémicas segun sea la necesidad.

En el sistema econdmico el crédito cumple funciones relevantes, ya que, permite
incrementar el proceso productivo desde la etapa de elaboracion, distribucion y
comercializacién, aumentando recursos monetarios; el crédito permite la obtencion de
recursos para la realizacion de proyectos sin necesidad de recursos propios
exclusivamente, por lo que se puede disminuir el riesgo de dichos proyectos y permite la

participacion de pequefios ahorristas en el sistema econémico. (Alcivar Zavala, 2000)

2.1.2.3.2 Interés. Se define como interés al beneficio del capital prestado o
invertido que da un rendimiento fijo. Formalmente es el pago por el uso de dinero ajeno,
pero también se llama interés al rendimiento de una inversion cualquiera. El término
interés nacido en la Edad Media para reemplazar al de usura, los griegos lo llamaban
“tokos” (fuente o manantial) y de ahi viene la reprobacién de Aristoteles, el cual afirma
que “el dinero no procrea”. El filosofo Locke opinaba que la tasa de interés se determina

en relacion con el dinero disponible con el comercio total del pais. (Serra Moret, 2005)
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Para Keynes, la tasa de interés tiene una explicacion netamente monetaria, por
lo que definia a esta como “el pago que habia que hacer a alguien para hacerle

renunciar a su preferencia por la liquidez”. (Pontén, 2013)

2.1.2.3.3 Requisitos Generales para Acceder a un crédito comercial en
una Cooperativa de Ahorro y Crédito. Se tomé en cuenta a tres cooperativas
Cooperativa de Ahorro y Crédito 29 de Octubre (2020), Cooperativa de Ahorro y Crédito
Cémara de Comercio de Ambato (2020) y Cooperativa de Ahorro y Crédito Loja
(Cooperativa de Ahorro y Crédito Loja, 2020) que ofertan créditos comerciales para
personas juridicas, consolidando los requisitos que cada una de dichas Cooperativas

establece se presenta un listado de los mismos a continuacion:

e Solicitud de crédito

e Copiade RUC

e Balances internos de los ultimos dos afios y del trimestre actual o del mes
cerrado anterior

e Declaraciones de IVA 6 o0 3 ultimos meses

e Copia de Escritura de constitucion y ultima reforma del estatuto de la empresa

e Balance General y Estado de Pérdidas y Ganancias

e Detalle de cuentas cobrar y pagar.

¢ Nombramiento del representante legal.

e Copia legible de la cédula de ciudadania y papeleta de votacion.

o Estatutos vigentes.

e Acta de constitucion y detalle de actos juridicos realizados.

¢ Declaracion de Impuesta a la renta de los 3 ultimos afios.

e Flujo de caja proyectado por 1 afio.
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21234 Segmentaciéon de Crédito. La Junta de Politica y Regulacién
Monetaria y Financiera, mediante Resolucion No. 043 — 2015 F del 5 de marzo de 2015,
la Resolucién No. 059 — 2015 F de 16 de abril del 2015, expidi6 las “Normas que
regulan la segmentacién de la cartera de crédito de las entidades del Sistema
Financiero Nacional”, los mismos que entraron en vigor a partir de noviembre del 2015.
Se aprecian diez segmentos de crédito, algunos con sus respectivos subsegmentos y

sus destinos. (Anexo 1)

2.1.3 Mercado de Valores

El mercado de valores regulariza los recursos financieros hacia las actividades
productivas a través de la negociacion de valores, este constituye una fuente directa de
financiacién y una opcién de rentabilidad para los inversionistas (Bolsa de Valores de

Quito, 2021).

Segun el Diccionario de Economia del IE Business School (2008), se entiende
como inversion al “gasto de en equipo de capital, existencias y estructuras. Es parte de
la renta que no se consume y permite incrementar el stock de capital instalado. Es mas,

la inversién es un incremento de capital”.

Estabilidad juridica y reglas claras, son los elementos para el fortalecimiento del
mercado de valores en el Ecuador, en los Gltimos afios éste registra una tendencia
creciente, pero no logra una verdadera consolidacion como mecanismo de

financiamiento e inversiones (Lara, 2020).
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2.1.3.1 Ley de Mercado de Valores. En 1993, se aprobd la primera Ley de
Mercado de Valores, publicada en el Registro Oficial el 28 de mayo de dicho afio, en
esta ley se incluyen algunos incentivos tributarios y establece un marco regulatorio mas
especifico en diferentes aspectos. Como ente regulador del mercado se conforma el
Consejo Nacional de Valores que se le asignan atribuciones de autorizacion y control a
la Superintendencia de Compaiiias, que crea y administra el Registro del Mercado de
Valores. En relacion con la naturaleza juridica las bolsas de valores pueden organizarse
como compafiias anénimas, que se denominaran Casas de Valores, siendo estas las

Unicas intermediarias de valores autorizadas.

Para 1998, en conjunto la Superintendencia de Compafiias y otros
representantes del sector privado ligados al mercado de valores, se expidié una nueva
Ley de Mercado de Valores, introduciendo ciertos aspectos originados por el desarrollo
de la actividad, esta nueva ley fue publicada en el Registro Oficial No. 367 el 23 de julio
de 1998, durante afos siguientes se realizaron reformas en su texto, el 22 de febrero de

2006 fue codificada con Registro Oficial Suplemento No. 215.

Finalmente se expide la Ley Organica para el Fortalecimiento y Optimizacion del
Sector Societario y Bursatil, publicado en el Registro Oficial Suplemento No. 249 el 20
de mayo de 2014, esta ley reformd la Ley de Mercado de Valores, en esta reforma se
establece que las bolsas de valores existentes en el pais deben transformarse de
corporaciones civiles a sociedades andnimas, para este efecto la Junta de Politica y
Regulacion Monetaria y Financiera emitié la Resolucion No. 230-2016-V, publicada en

mayo del 2016. (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2021)
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2.1.3.2 Bolsa de Valores. En nuestro pais contamos con dos bolsas de valores,
la primera en la ciudad de Quito y la segunda en la ciudad de Guayaquil, las cuales han
tenido como principal objetivo ser una alternativa en el sistema financiero para el ahorro,
inversion y financiamiento y también crear medios para lograr una distribucion eficiente

de la riqueza.

La Bolsa de Valores de Quito es una sociedad anénima la cual se constituyé
mediante escrituras publicas en el afio de 1969, con un capital inicial de 2 millones 500
mil sucres. Su obligacion es ser la institucion que regula y supervisa, en el &mbito de su
competencia, las operaciones de los participantes, y vela porque se cumplan las

disposiciones de la Ley.

Su objeto principal es brindar servicios y mecanismos para negociar valores,
para cumplir con el objeto, podra realizar toda clase de actos, contratos y negocios
juridicos y establecer otros servicios que sean afines y compatibles con el mismo.

(Bolsa de Valores de Quito, 2021)

En el mismo afio de constitucion de la Bolsa de Valores de Quito, en la
presidencia del Dr. Velasco Ibarra, con Decreto Ejecutivo del 30 de mayo de 1969, se
autoriza la creacion de la Bolsa de Valores de Guayaquil, con el propdsito de aumentar
la capacidad de financiamiento de las empresas para afrontar el desarrollo sostenido, el
directorio de la empresa estuvo presidido por el Ab. José Salazar, el Sr. Luis Vélez
Pontén como Vicepresidente y los sefiores Eco. Enrique Salas, Dr. Alejandro Ponce y
Lcdo. Victor Bruque, como vocales. En su primer afio de funcionamiento la Bolsa de
Valores de Guayaquil las negociaciones de renta fija representaron el 96.5% y las de

renta variable el 3.5% restante. (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2021)
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2.1.3.3 Ventajas del mercado de valores. Es un mercado organizado,
integrado, eficaz y transparente, en la cual la intermediacion de valores es competitiva,
ordenada, equitativa y continua, como resultado de una informacién completa y
oportuna; estimula la generacién de ahorro y genera un flujo permanente de recursos
para la financiacion sea esta en mediano y largo plazo (Bolsa de Valores de Quito,

2021).

2.1.3.4 Clasificacion del mercado de valores. La (Bolsa de Valores de Quito,

2021), establece la siguiente clasificacion del mercado de valores:

21341 Publico. Son negociaciones realizadas con la intervencion de una

casa de valores autorizada.

2.1.3.4.2 Privado. Son negociaciones realizadas de forma directa entre los

actores (comprador y vendedor), sin la intervencion de una casa de valores.

2.1.3.4.3 Primario. Es en el que son realizadas las primeras ventas o
colocaciones de valores por parte del emisor con el fin de obtener directamente los
recursos. Segun (Rodriguez Ramos & Guerrero Mateo, 2012), es aquél donde los
inversionistas obtienen de forma directa titulos valores ofrecidos al publico por primera

vez por parte de los emisores o a través de las Casas de Corredores.

21344 Secundario. Capta las negociaciones posteriores a la primera
colocacion de valores. (Rodriguez Ramos & Guerrero Mateo, 2012), menciona que el
mercado secundario es la compra y venta de titulos valores ya emitidos, negociados por

segunda 0 mas veces y se encuentran en circulacion.
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2.1.3.5 Participantes del Mercado de Valores. Segun la Codificacion Res
Junta Politica Monetaria Libro Segundo Tomo 1X (2018), establece que los participantes
del mercado de valores “Son aquellas personas naturales, juridicas o corporaciones
civiles que intervienen de forma directa en el mercado de valores, como son: emisores,
casas de valores, administradoras de fondos y fideicomisos; bolsas de valores,
depdsitos centralizados de compensacion y liquidacién de valores; calificadoras de
riesgo, auditoras externas, operadores, representantes de los obligacionistas,
asociaciones gremiales y demas participantes que, de cualquier manera, actlien en el

mercado de valores”.



Tabla 4.

46

Participantes del Mercado de Valores

PARTICIPANTE

CONCEPTO

Emisores

Compaiiias publicas o privadas que financian sus
actividades a través de la emision y colocacion de

valores, mediante el mercado de valores.

Inversionistas

Personas naturales o juridicas que disponen de
recursos econdémicos y los destinan a la compra de
valores, con el objeto de lograr una rentabilidad
adecuada en funcion del riesgo adquirido.

Bolsas de Valores

Sociedades anénimas que tienen por objeto brindar
los servicios y mecanismos necesarios para la
negociacion de valores en condiciones de equidad,
transparencia, seguridad y precio justo.

Casas de Valores

Comparniias anénimas autorizadas cuya funcion es la
intermediacion de valores, asesoria en materia de
inversiones y de estructura de emisiones, y servir de

agente colocador de las emisiones primarias.

Deposito Centralizado de
Compensacion y Liquidacién de
Valores

Compafiia anénima que se encarga de proveer
servicios de depdbsito, custodia, conservacion,

liguidacion y registro de transferencia de los valores.

Calificadoras de Riesgo

Sociedades que tienen por objeto la calificacion de

emisores y valores.

Administradoras de Fondos y

Fideicomisos

Compafiias anénimas que administran fondos de

inversion y negocios fiduciarios.

Nota: Esta tabla presenta los principales participantes del Mercado de Valores. Obtenido de

(Bolsa de Valores de Quito, 2021)
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2.1.3.6 Mecanismos de financiamiento.

2.136.1 Valores de Renta Fija. Los valores de renta fija son en los cuales
los resultados estan predichos en la emision y no intencionalmente por la compafiia
emisora, vienen a representar prestamos colectivos que quienes invierten lo hacen a
cambio de un resultado, con un acuerdo aceptado por las partes. Entre las emisiones de
Renta Fija se tiene a titularizacion, papel comercial y obligaciones. (Bolsa de Valores de

Quito, 2020)

Los factores o caracteristicas principales que tienen estos valores son: Liquidez,
Seguridad o Riesgo y Rentabilidad. En donde Sandranoviembre (2012) y Edufinext

(2020) sefialan que:

e Liquidez: Trata de medir la capacidad de ofrecer a los inversores un
mercado secundario efectivo los titulos emitidos.

e Seguridad o Riesgo: Existen varios riesgos entre los principales tenemos la
probabilidad que el emisor pueda devolver el capital (riesgo de impago), el
riesgo de la duracion del activo, riesgo de variacion de las tasas de interés.

¢ Rentabilidad: Emisiones con rendimiento explicito e implicito, lo que

significa que depende de las condiciones del producto.
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2.1.3.6.1.1 Titularizacién

La titularizacion es el proceso juridico que convierte las perspectivas del flujo de
fondos futuros en titulos negociables, esta modalidad de financiamiento abre campo a
gue diversos tipos de activos iliquidos puedan movilizarse a través de la venta de titulos
gue los representan, estos son emitidos con cargo a un patrimonio autonomo y los
valores que se obtienen del proceso son susceptibles a ser negociados libremente en el

Mercado de Valores. (Bolsa de Valores de Quito, 2020)

2.1.3.6.1.1.1 Proceso para llevar a cabo una titularizacion

El proceso de titularizacion puede llevarse a cabo por medio de mecanismos de
fondos colectivos de inversion o fideicomisos mercantiles, cualquier mecanismo que se
utilice, el agente de manejo puede fijar un punto de equilibrio financiero, cuyas
caracteristicas deben constar en el Reglamento de Gestion, que determinara el inicio

del proceso de titularizacion correspondiente. (Bolsa de Valores de Quito, 2020)

2.1.3.6.1.1.2 Tipos de titularizacién

2.1.3.6.1.1.2.1 Titularizacién de Cartera

Este tipo de titularizacidén consiste en la venta a inversionistas de la cartera que
fueron colocados por intermediarios financieros, vender una cartera es ceder los
derechos al pago del principal y de los rendimientos a los inversionistas que la compra.
Solo se podréa estructurar con carteras de la misma clase, teniendo como monto maximo
de emisién, no puede exceder del cien por ciento del capital insoluto de la cartera
transferida al patrimonio auténomo. Unicamente en este tipo de titularizacion se puede
establecer procesos de emision y colocacion por tramos, en el cual no puede exceder

de 18 meses calendario el plazo de oferta publica. (Bolsa de Valores de Quito, 2020)
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2.1.3.6.1.1.2.2 Titularizacién de Inmuebles

La titularizacion de inmuebles se lleva a cabo mediante contrato de fiducia
mercantil irrevocable de garantia o de administracién, el originador transfiere a un
patrimonio autébnomo uno o varios bienes inmuebles de baja rotacion, al cual la
sociedad fiduciaria emite los titulos. En ningun caso, el valor de emision podra exceder
el noventa por ciento del valor presente de los flujos futuros proyectados generados por

el inmueble. (Bolsa de Valores de Quito, 2020)

2.1.3.6.1.1.2.3 Titularizacién de Proyectos Inmobiliarios

Consiste en la emision de titulos mixtos o de participacion que incorporen
derechos alicuotas o porcentuales sobre un patrimonio de propdsito exclusivo
constituido con un bien inmuebles, disefios, estudios técnicos y prefactibilidad
economica, programacion de obra y presupuesto necesario para el desarrollo del
proyecto inmobiliario objeto de titularizacion, el monto de emision no podra superar el
cien por ciento del presupuesto total del proyecto inmobiliario. (Bolsa de Valores de

Quito, 2020)

2.1.3.6.1.1.2.4 Titularizacién de flujos de fondos en general

Este tipo de titularizacién consiste en el traspaso al patrimonio autbnomo del
derecho de cobro de los flujos de efectivo previsibles en el futuro. En ningln caso el
valor de emision podra exceder el noventa por ciento del valor presente de los flujos
requeridos de acuerdo al presupuesto, estudio o documento que se presente durante el
plazo de emision, descontados a una tasa que no podra ser inferior a la Tasa Activa
Efectiva Referencial del segmento productivo corporativo sefialada, por el Banco

Central del Ecuador. (Bolsa de Valores de Quito, 2020)
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2.1.3.6.1.1.3 Requisitos Minimos para una titularizaciéon

La Bolsa de Valores de Quito (2020), establece requisitos minimos para poder

realizar una titularizacion:

¢ La identificacion del o los constituyentes y del o los beneficiarios;

¢ Una declaracion juramentada del constituyente de que los dineros o bienes
transferidos tienen procedencia legitima; que el contrato no adolece de causa u
objeto ilicito y, que no irroga perjuicios a acreedores del constituyente o a
terceros;

o Latransferencia de los bienes en fideicomiso mercantil y la entrega o no cuando
se trate de encargos fiduciarios;

e Los derechos y obligaciones a cargo del constituyente, de los constituyentes
adherentes, en caso de haberse previsto su adhesién, del fiduciario y del
beneficiario;

e Las remuneraciones a las que tenga derecho el fiduciario por la aceptacion y
desempefio de su gestion;

e La denominacion del patrimonio autbnomo que surge como efecto propio del
contrato;

e Las causales y forma de terminacion del fideicomiso mercantil;

e Las causales de sustitucion del fiduciario y el procedimiento que se adoptara
para tal efecto; e,

e Las condiciones generales o especificas para el manejo, entrega de los bienes,

frutos, rendimientos y liquidacién del fideicomiso mercantil.
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2.1.3.6.1.2 Papel Comercial

Segun el Blog de la Bolsa de Valores de Quito (2020) el papel comercial es un
tipo de obligacién a corto plazo. Es un valor emitido como un mecanismo que permite
captar recursos del publico y financiar sus actividades productivas, por cuanto deberan
ser emitidos con plazos menores a 360 dias. El papel comercial es un valor
representativo de deuda que el emisor reconoce o crea, negociado con descuento, es

decir, sin tasa de interés, y asi es exigible segun las condiciones de la emision.

2.1.3.6.1.2.1 Ventajas de emitir papel comercial

e Maneja el plazo de financiamiento que la empresa necesita.
¢ Linea de financiamiento abierta y resolvente por 720 dias.
e Tasa de financiamiento siempre acorde al mercado (cupén cero).

e Condiciones atractivas para los inversionistas.

2.1.3.6.1.2.2 Requisitos minimos para la emisién papel comercial

El manual de inscripcién de papel comercial de la Bolsa de Valores de Quito

(2010) detalla cada uno de los requisitos para emitir papel comercial.

e Resolucién del 6rgano administrativo competente
e Contrato de emision

e Convenio de Representacion

e Elaboracion de circular de oferta publica

e Calificacién de riesgos

e Inscripcion en Registro de Mercado de Valores y en la Bolsa de Valores



2.1.3.6.1.2.3 Proceso parala emision papel comercial

El manual de inscripciones de Papel comercial de la Bolsa de Valores de Quito

(2010) detalla el proceso de la emision papel comercial, mediante la siguiente Figura.

Figura 8

Proceso de emision de papel comercial.

Resolucién de la Junta General
de Accionistas o Socios de la
Compaiiia, donde se aprueban

programa de emision de
obligaciones y constitucion de
las garantias y resguardos de
Ley

las caracteristicas generales del

Contratar asesores legales y
financieros para la emision.

Contratar a una compafiia
Calificadora de Riesgos para
que realice la calificacion de la
emision.

Sucribir el Convenio de
Representacion de los
Obligaciénistas, el Contrato de
Emision de Papel Comercial y
documentos requeridos para la
autorizacion de la emision de
obligaciones.

Ingresar la documentacion a la
Superintendencia de
Compainias para la aprobacion
del programa de Papel
Comercial en el Registro de
Mercado de Valores.

La Superintendencia de
Compafiias emite la Resolucion
en la que aprueba el programa
de emison de papel comercial y
Certificado de Inscripcion en el

Registro de Mercado de

Valores.

Solicitud para la aprobacion,
acompafada los documentos,
para la inscripcion del emisory -
las obligaciones en el Registro

de la Bolsa de Valores de Quito.

El Directorio de la Bolsa de
Valores de Quito resuelve
aprobar la inscripcion del

Programa de Emisién de Papel |

Comercial y fija un dia para la
negocion de los valores.

Colocacion del papel comercial
en el mercado.

Nota: Se resume el proceso que implica emitir este instrumento, una vez cumplidos los requisitos
basicos como lo son las firmas de contrato de emision, la resolucion de la JGA y el convenio de
representacion, la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros confiere a los emisores

un cupo de emisién revolvente, el cual les permite redimir, comprar, pagar, emitir y colocar papel
comercial. Obtenido de (Bolsa de Valores de Quito, 2010)
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2.1.3.6.1.3 Obligaciones

La emision de obligacion segun Plusvalores (2020) consiste en “un titulo valor
representativo de deuda corporativa, las cuales son exigibles segun las condiciones de
su respectiva emision”. El plazo es superior a 360 dias y se negocian con una tasa de

interés, a diferencia del papel comercial.

Las obligaciones ofertan rendimientos relativamente altos con el fin de
compensar al inversionista por un plazo mayor al de otros titulos valores, no obstante, el
riesgo se encuentra controlado ya que varias empresas prefieren este tipo de emision
con la finalidad de financiamiento de programas productivos o reestructuracion de

pasivos. (Plusvalores Casa de Valores, 2020)

2.1.3.6.1.3.1 Ventajas de la emisién de obligaciones

Para el emisor.

¢ Flexibilidad en el control y manejo de plazos de financiamiento.
e Costo financiero bajo.
¢ Acompafiamiento personalizado de las casas de valores durante el

proceso de estructuracion.

Para el inversionista.

e Flexibilidad de identificar titulos valores que se adapten a sus
necesidades de liquidez y rendimiento.
e Alternativa eficiente de financiamiento que permite generar varias

estrategias de diversificacion por sector.
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2.1.3.6.1.3.2 Requisitos minimos de la emisién de obligaciones

Al igual que en el caso del papel comercial, mediante el manual de inscripcion
de obligaciones en la Bolsa de Valores de Quito (2010) presenta los requisitos para

poder emitir obligaciones en el mercado.

e Resolucién del 6rgano administrativo competente
e Escritura de emision

e Convenio de representacion

¢ Convenio con el agente pagador

e Prospecto de oferta publica

¢ Calificacion de riesgos

e Inscripcion en Registro de Mercado de Valores y en la Bolsa de Valores

2.1.3.6.2 Valores de Renta Variable. Valores con vencimiento establecido
o determinado, en el cual el resultado puede dar dividendos o ganancias de capital y
cambiara segun los balances del emisor (Bolsa de Valores de Quito, 2020), en esta

clase de valores se encuentra la Accioén.

2.1.3.6.2.1 Accibn

Segun el glosario bursétil de la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros (2020), establece que la accion es el “Valor que representa la propiedad sobre
una de las partes iguales en las que se divide el capital social de una sociedad
anonima, de las sociedades en comandita por acciones y las sociedades de economia

mixta”.

La Bolsa de Valores de Quito (2020) establece que “las acciones son las partes

en las que se divide el capital social de una empresa (sociedad anénima)”.
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2.1.3.6.2.1.1 Tipos de Acciones

2.1.3.6.2.1.1.1 Accion Ordinaria

La Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros (2020) define como
accién ordinaria a “las acciones emitidas sin ningun privilegio especial que otorgan
iguales derechos a sus tenedores. Confieren todos los derechos fundamentales que en
la ley se reconoce a los accionistas. Solo tendran derecho a dividendos después de que

se haya cubierto a las acciones preferidas”.

2.1.3.6.2.1.1.2 Accion Preferida

Dentro del mismo glosario presentado por la Superintendencia de Compainiias,
Valores y Seguros (2020) las acciones preferidas son “aquellas que otorgan a su titular
preferencias o ventajas en la distribucién y pago de utilidades y en el reembolso de

capital, en caso de liquidacion; y, que no confieren derecho a voto”.

2.1.4 Las PYMES en el Ecuador

Segun lo detallan (Yance Carvajal, Solis Granda, Burgos Villamar, & Hermida
Hermida, 2017) estas empresas se caracterizan por aspectos como el uso intensivo de
mano de obra, poca aplicacion de la tecnhologia, capital reducido, baja productividad,
limitado acceso a servicios financieros y no financieros. A su vez, las PYMES
contribuyen de forma significativa a dinamizar la economia, debido a que son

generadoras de empleo y promotoras de avances en el entorno local.

Las PYMES se originan principalmente por patrimonio familiar, con esto las
personas buscan administrar su propia empresa y asi eliminar la dependencia con una

empresa perteneciente a terceros.
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2.1.4.1 Conceptualizacion de las PYMES. Las pequefias y medianas
empresas conocidas como PYMES, forman parte de entes econémicos y productivos

que operan en una escala menor que las grandes empresas.

No se puede aseverar una definicion exacta de una pequefia y mediana
empresa debido a factores que varian dependiendo el pais, por lo tanto, la definicion de
PYME cada regién la establece de acuerdo con su situacién. (Gualotufia Reimundo,

2011)

En el Ecuador las PYMES son definidas como el conjunto de pequefias y
medianas empresas que, de acuerdo con su volumen de ventas, capital social, cantidad
de trabajadores, y nivel de produccion o activos presentan caracteristicas propias de
este tipo de entidades econdmicas. Las PYMES son conformadas por distintas
estructuras, sean estas por amigos, familia, socios, entre otros, quienes deben aportar
capital para el adecuado funcionamiento de la empresa en el &rea econdémica respectiva

donde se vaya a desenvolver. (Delgado Delgado & Chavez Granizo, 2018)

2.1.4.2 Clasificaciéon de las PYMES. A continuacion, se presenta la
clasificacion de las pequefias y medianas empresas, en la cual predomina el criterio de
ingresos sobre el nimero de trabajadores, tal como lo plantea el Reglamento a la
Estructura de Desarrollo Productivo de Inversién (Presidencia de la Republica, act.

2017)
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Tabla 5.

Clasificacion de las PYMES

Categoria Ingresos brutos anuales  Numero de trabajadores

Pequefia Entre trescientos mil uno 10 a 49 trabajadores
(US 300.001,00) y un
millén (US 1.000.000,00)
délares estadounidenses.

Mediana Entre un millén uno (US 50 a 199 trabajadores
1.000.001,00) y cinco
millones (US 5.000.000)
dolares estadounidenses.

Nota: Esta tabla presenta la clasificacién por ingresos brutos anuales y nimero de trabajadores
de las PYMES en el Ecuador. Obtenido de (Presidencia de la Republica, act. 2017)

2.1.4.3Numero de PYMES. Segun Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros, basada en la informacion entregada del ejercicio econdmico del afio 2019 de
compafias activas, se muestra el ranking empresarial seguin el tamafio de empresas, tal

como presenta la tabla N. 5:

Tabla 6.

Ranking empresarial segun el tamafio de empresa

Detalle Valor Porcentaje
Microempresa 42.917 58.3%
Pequefia 20.489 27.8%
Mediana 7.142 9.7%
Grande 3.057 4.2%
TOTAL 73.605 100%

Nota: Esta tabla presenta el valor y porcentaje que representa cada tipo de empresa. Obtenido
de (Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2020)
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2.1.4.4Marco Legal de las PYMES. En Ecuador no se evidencia una normativa
exclusiva para el sector de pequefias y medianas empresas, a continuacion, se

presentan leyes relacionadas con dicho sector:

21441 Cddigo Organico de la Produccion, Comercio e Inversiones.
Fue expedida el 29 de diciembre del 2010 en el gobierno del Sr. Econ. Rafael Correa

Delgado.

En términos generales la ley establece:

e Segun el Art. 1 Ambito: “Se rigen por la presente normativa todas las
personas naturales y juridicas y demas formas asociativas que
desarrollen una actividad productiva, en cualquier parte del territorio
nacional”. (Codigo Organico de la Produccién, Comercio e inversiones,
2010)

e Y Art. 3 Objeto: “Regular el proceso productivo en las etapas de
produccion, distribucion, intercambio, comercio, consumo, manejo de
externalidades e inversiones productivas orientadas a la realizacion del
Buen Vivir". (Cadigo Orgénico de la Produccion, Comercio e inversiones,

2010)

2.1.4.4.2 Ley de Compaifias. Fue expedida el 05 de noviembre de 1999

con registro oficial N. 312 y su ultima modificacién se dio el 20 de mayo del 2014.

Las PYMES por su estructura pueden realizar su actividad econémica como una
organizacion con personeria juridica 0 como persona natural, sin embargo, aquellas que
tienen personeria juridica deben acogerse a las disposiciones establecidas en esta ley.

(Gualotufia Reimundo, 2011)



59

La Ley de Compaiiias (2014) tiene como obijetivo principal regular las
situaciones juridicas que puedan devenir en la actividad diaria de las compafias. En

términos generales la ley establece que existen 5 especies de compafias de comercio:

La compafiia en nombre colectivo;

La compafiia en comandita simple y dividida por acciones;

La compafiia de responsabilidad limitada;

La compafia an6nima; vy,

La compafiia de economia mixta.

En los resultados de un estudio realizado por Coello Cazar (2016), sobre
pequefias y medianas empresas, se menciona que mas del 91% de las mismas son

sociedad an6nima y el restante son responsabilidad limitada y otras categorias.

2.1.4.5 Matriz FODA. Segun Ponce Talacén (2007), la matriz FODA es una
herramienta utilizada para realizar analisis organizacional de los diferentes factores
gue determinan el cumplimiento de objetivos y metas. Las siglas FODA significan

fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas.

Este andlisis consiste en diagnosticar tanto la situacion interna como externa de
la empresa, tomando como factores internos las fortalezas y debilidades, y como

factores externos las oportunidades y amenazas.

Partiendo de la definicién anterior, a continuacién, se presenta una matriz FODA

de las PYMES en términos generales, obtenida mediante recopilacién bibliografica.
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Tabla 7.

Matriz FODA general de las PYMES

DEBILIDADES AMENAZAS

¢ Nuevos competidores

¢ Dificultad para acceso a
financiamiento

e Poca tecnologia

e Cambios en los habitos de los
consumidores

o Bajo capital para operar

e Poca especializacion en
administracion

e Poca productividad

e Minima capacidad de ahorro

FORTALEZAS OPORTUNIDADES
e Generacién de empleo e Dinamiza la economia
e Facil adaptacién a los cambios del ¢ Fuente de desarrollo social

entorno

Nota: Esta tabla presenta un analisis FODA de las PYMES. Obtenido de (Yance Carvajal, Solis
Granda, Burgos Villamar, & Hermida Hermida, 2017)

2.2 Marco Tedrico

2.2.1 Teoriade la Estructura de Capital

Los primeros planteamientos tedricos con respecto a la estructura de capital
fueron postulados en el contexto de mercados perfectos, estos se centraron en
determinar si existen relaciones entre el endeudamiento con respecto al costo de
capital, y sobre el valor de la empresa; sin embargo, posteriores investigaciones dieron
cabida a ciertas imperfecciones en el mercado, tales como los costos de agencia,
costos de dificultades financieras y la asimetria de la informacién, por tanto, surgen

ciertas teorias en el contexto de mercados imperfectos. (Rivera Godoy, 2002)
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El termino estructura de capital se refiere a la relacidn entre los recursos propios
y ajenos que utiliza la empresa con el fin de sustentar el total de sus inversiones. Toda
oportunidad de inversion real estd acompafiada y condicionada por decisiones de
financiacion, las cuales determinan la composicién de capital de la empresa entre deuda

y recursos propios (Ramirez Herrera & Palacin Sanchez, 2017).

2.2.1.1 Teoria del éptimo financiero (Teoria del equilibrio). Sostiene que las
empresas deciden su nivel de endeudamiento total tras enfrentar los beneficios fiscales
de la utilizacion de deuda con los costes que esta utilizacion provoca. (Ramirez Herrera

& Palacin Sanchez, 2017)

Presenta el enfoque de que existe un limite en el endeudamiento a partir de la
importancia de los costos de agencia y los costos de dificultades financieras los cuales

contrarrestan los beneficios fiscales de la deuda.

Esta teoria resume la afirmacion de una existencia de una combinacién optima
entre deuda y capital, maximizando el valor de la empresa, y que se encuentra una vez
equilibrados los beneficios y costos derivados. (Zambrano Vargas & Acuiia Corredor,

2011)

2.2.1.2 Teoria del Pecking Order, Esta teoria se basa en la informacion
asimétrica existente en las empresas, y sostiene que la financiaciéon de las inversiones
empresariales se adapta con el fin de mitigar los problemas creados por las diferencias
de informacién que existen entre los administradores de la empresa y los inversores

externos (Ramirez Herrera & Palacin Sanchez, 2017)
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También afirma que no existe una estructura éptima que equilibre las ventajas y
desventajas de la deuda, sino mas bien que los gerentes busquen incrementar sus
inversiones empleando una jerarquia de sus prioridades y preferencias con respecto a
sus fuentes de financiamiento. En sintesis, establece que las empresas no cuentan con
una estructura de capital 6ptima, sino que, al momento de buscar financiamiento, siguen

sus prioridades y jerarquias. (Zambrano Vargas & Acufia Corredor, 2011)

2.2.2 Teoria del Portafolio de Markowitz

Markowitz desarrollo esta teoria en la cual inversionistas construyen sus
portafolios en base al riesgo y rendimiento esperado y prefieren lograr rendimientos con

la menor variabilidad posible, lo que indica que tienen aversion al riesgo. (Medina, 2003)

La teoria demostré como la diversificacion conlleva a la minimizacion del riesgo,
ya que es posible lograr un portafolio rentable con bajo riesgo combinando activos de
alto riesgo y rendimiento, pero con baja correlacién entre los mismos. (de la Oliva de

Con, 2016)

Ademas, Markowitz establece que, dado que el futuro no se conoce con certeza,
deben descontarse los rendimientos esperados, ya que el inversionista considera
deseable el retorno esperado e indeseable la varianza de estos. El autor de la teoria
postula el principio de diversificacion y menciona que un portafolio diversificado es
preferible con respecto a los no diversificados. La diversificacion no es dependiente del
namero de activos en el portafolio, ya que si los activos de este pertenecen a la misma

industria no obtendra los beneficios del principio. (Romero Moreno, 2010)
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A continuacion, se presenta un cuadro resumen que recopila diferentes trabajos

de investigacién, los cuales tratan el tema de investigacion y temas relacionados.

Tabla 8.

Trabajos de investigacion recientes

Objetivo Categoria/ Instrumento  Resultados
Identificacion General Variable de
recoleccion
de datos
(Perez Manzo, Analizar la Dependiente: Constituyero  El estudio
2019) incidencia del Mercado de nenla evidencia que el
Financiamiento  financiamiento valores busqueda, mercado de
de las PYMES a delas PYMES a ecuatoriano analisis y valores es una
través del través del seleccion de  fuente viable de
mercado de mercado de Independiente:  informacion obtencion de
valores valores Financiamiento  necesaria, recursos, pero
ecuatoriano ecuatoriano. de las PYMES  recopiladaa quenoes
través de la utilizada
revision eficientemente
bibliogréfica
(Moreira Identificar las Financiamiento, Se realizaron Se evidencia que
Benavides, alternativas de préstamos encuestasa el 72% de las
2018) financiamiento bancarios, las PYMES PYMES
Alternativas de  para las PYMES leasing, comerciales  aproximadament
financiamiento del sector factoring, de la e tienen la
no tradicionales comercial dela  obligaciones, provinciade  necesidad de
para las PYMES provincia de los titularizaciones, Los Rios obtener
del sector Rios acciones, REB financiamiento,
comercial de la razén por la cual
provincia de Los acuden a
Rios entidades
bancarias,
acogiendo los
prestamos como
alternativa mas
comun.
(Jacho Belafia, Determinar los PYMES, Se utilizé el Alrededor de 25
2019) factores que financiamiento,  método de instituciones
Financiamiento  obstaculizan el créditos, observacion  financieras
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Objetivo Categoria/ Instrumento  Resultados
Identificacion General Variable de
recoleccion
de datos
de las PYMES financiamiento de instituciones directa, atribuyen créditos
en el sector las pequeiiasy  financieras encuestasy alas PYMES en
comercial dela  medianas entrevistas. el pais, siendo
ciudad de empresas en Banco Pichincha
Guayaquil Guayaquil la mayor entidad
financiera en
otorgar el 21% de
créditos
(Cantos Garcia  Estudiar el PYMES, bolsa  Se Existe
& Espin efecto del uso de valores, emplearon informalidad en el
Simbafa , 2019) del papel papel datos manejo de las
Estudio sobre el comercial como comercial, cualitativosy PYMES, es decir,
uso del papel una alternativa  financiamiento, cuantitativos, la falta de
comercial como de crédito bancario obtenidos de  estructura de sus
alternativa de financiamiento fuentes procesos y la
financiamiento al crédito primarias poca voluntad de
al crédito bancario, para como la proporcionar
bancario para las PYMES del informacién informacion a
las PYMES Distrito del caso de organizaciones
radicadas enla  Metropolitano estudioylas  externas.
ciudad de Quito  de Quito que instituciones
durante el cotizan en la gubernament
periodo 2015- Bolsa de ales de
2017 Valores durante control

el periodo 2015-
2017.
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Objetivo Categoria/ Instrumento  Resultados
Identificacion General Variable de
recoleccion
de datos
(Calderén Realizar un PYMES, Se utilizaron El mercado
Aguilera & Coto  estudio mercado fuentes bursatil no es
Ronquillo, 2017) comparativo bursétil, primarias y considerado
El Mercado entre el financiamiento secundarias, como primera
Bursétil en Mercado de recopiladas a opcion en materia
Ecuador como Valores través de de financiamiento
fuente de Ecuatoriano y entrevistasa paralas PYMES
financiamiento Sistema expertos comerciales de la
de las PYMES Financiero relacionados ciudad de
del Sector Nacional en al Mercado Guayaquil de
Comercial de relacién con los Bursétil local acuerdo a su
Guayaquil métodos de y alas preferencia optan
financiamiento PYMES del por productos
dirigido a las sector financieros
PYMES comercial ligados al
comerciales Sistema
ubicadas en la Financiero
ciudad de Nacional.

Guayaquil.
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Capitulo lll: Andlisis Histoérico

Alternativas de Financiamiento y Situacién de las PYMES

En este capitulo se presenta el andlisis histérico afio a afio de las alternativas de
financiamiento en el Sistema Financiero Popular y Solidario (Cooperativas de Ahorro y
Crédito Segmento Uno) y Mercado de Valores, en el periodo 2015-2020. A demas para
continuar con el capitulo, se analizé la situacién de las Pequefias y Medianas empresas

(PYMES) durante la pandemia.

3.1 Cooperativas de Ahorro y Crédito Segmento Uno

Con base a la informacioén presentada en la Superintendencia de Economia
Popular y Solidaria, se presenta la segmentacion de las Cooperativas de Ahorro y

Crédito para el afio 2020, especificamente del segmento uno (2020). (Anexo 2)

3.1.1 Segmentacién de Crédito (vigente desde agosto del 2015)

A continuacién, se presentan los segmentos de créditos a los cuales pueden
acceder dichas empresas, en base al Anexo 1, entendiendo que las Pequefias y
Medianas empresas facturan anualmente entre trescientos mil unos (US 300.001,00) y
un millén (US 1.000.000,00) de délares y entre un millén uno (US 1.000.001,00) y cinco

millones (US 5.000.000) de dolares, respectivamente.
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Tabla 9.

Segmentacion de Crédito (PYMES)

Segmentacion de Crédito Nivel de Ventas Criterio (Destino)

> 1,000,000 & < Es otorgado a personas naturales obligadas

5,000,000 a llevar contabilidad o personas juridicas por
un plazo superior a un afio para financiar
proyectos productivos.

Productivo Empresarial

> 100,000 & <=

Productivo PYMES 1,000,000

Es otorgado a personas naturales obligadas

Comercial Ordinario > 1,000,000 a llevar contabilidad o personas juridicas
con ventas anuales superiores a 100,000.00
crédito destinado a la adquisicion o
comercializacién de vehiculos livianos
(incluyendo los que son para fines
productivos y comerciales)

> 1,000,000 & <

5,000,000 Es otorgado a personas naturales obligadas
a llevar contabilidad o personas juridicas
con registro de ventas anuales mayores a
100.00.00, crédito destinado a la adquisiciéon
de bienes y servicios para actividades
productivas y comerciales (no categorizados
en el segmento comercial ordinario)

>100,000 & <
1,000,000

Comercial Prioritario Empresarial

Comercial Prioritario PYMES

Nota: Esta tabla presenta los tipos de crédito que pueden acceder las PYMES comerciales en el
pais. Obtenido de (Banco Central del Ecuador, 2015)
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Tabla 10.

Evolucién de las tasas efectivas vigentes (en %)
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Afio 2016 2017 2018 2019 2020
Segmentacion de Créditos Referencial Referencial Referencial Referencial Referencial
. . 9.84 8.92 9.85 8.96 9.91
Productivo Empresarial
) 11.15 10.80 11.23 11.37 10.97
Productivo PYMES
. o . 9.92 9.89 9.80 9.84 9.65
Comercial Prioritario Empresarial
11.00 10.58 10.81 11.01 10.99

Comercial Prioritario PYMES

Nota: Esta tabla presenta las tasas referenciales en el periodo de estudio. Obtenido de (Banco

Central del Ecuador, 2021)

En la tabla N.10 se presenta la evolucion de las tasas efectivas vigentes segun

la segmentacién de créditos durante el periodo 2016 — 2020. Como se puede observar

en la Figura N.9, el Crédito Productivo Empresarial en los afios 2017 y 2019 presenta

una tendencia a la baja, pasando de una tasa de 9.85 a 8.96, al contrario del Comercial

Prioritario Empresarial el cual mantiene una tendencia lineal sin fluctuaciones

significativas, el Crédito Productivo PYMES y Comercial Prioritario PYMES tienen una

tendencia similar con una fluctuacién negativa en el afio 2017 y fluctuacién positiva en

los siguientes afios salvo al Crédito Productivo PYMES que en el Ultimo afio presenta

una tendencia negativa.
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Figura 9.

Evolucién de tasas efectivas vigentes

11,37
11,23 e Productivo

11,15 .
11,01 10,99 Empresarial

10,80 10,81

11,00 16758 10,97

Productivo Pymes

9,92
9,89 9,85 9,84 2,91
- s
9.80 Comercial Prioritario
9,84 Empresarial
8,92 8,96
Comercial Prioritario
Pymes
2016 2017 2018 2019 2020

Nota: Grafico lineal en el que se observan las tendencias de la evolucién de las tasas efectivas
vigentes desde el afio 2016 al 2020, las tasas efectivas vigentes se obtuvieron de los boletines
del (Banco Central del Ecuador, 2021)

3.1.3 Volumen de créditos otorgados a PYMES comerciales en Quito

La informacion requerida para el presente andlisis se obtuvo mediante la base
de datos de la Superintendencia de Economia, Popular y Solidaria, filtrando la
informacion estadistica segun los criterios de segmentacion de crédito y Cooperativas
de Ahorro y Crédito vigentes. Cabe destacar que el volumen de crédito presentado en
los siguientes apartados corresponde a PYMES categorizadas en el grupo G
COMERCIO AL POR MAYOR Y AL POR MENOR; REPARACION DE VEHICULOS
AUTOMOTORES Y MOTOCICLETAS. del CllU 4.0 para el afio 2020, con excepcién del
subgrupo G452 MANTENIMIENTO Y REPARACION DE VEHICULOS

AUTOMOTORES.
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3.1.3.1 Afio 2016.
3.13.11

Volumen de créditos segun segmentos.

Tabla 11

Volumen de créditos segun segmentos — 2016 (en USD)

ves ~ COMERCIAL poicpmapio COMERCIAL - poioprapio  PRODUCTIVO
PYMES EMPRESARIAL

Enero 468,354.81 - 300,000.00 - -

Febrero 524,500.00 - 450,000.00 - -

Marzo - 1,029,170.11 - 140,000.00 -

Abril - 675,822.78 - 584,000.00 150,000.00

Mayo - 1,217,165.94 - - -

Junio - 131,467.70 - 509,053.52 120,000.00

Julio - 1,043,937.32 - 50,000.00 -

Agosto - 850,565.18 - 250,000.00 -

Septiembre - 1,237,261.00 - - 97,500.00

Octubre - 1,802,727.50 - 301,159.20 -

Noviembre - 1,143,679.00 - 32,700.00 87,000.00

Diciembre - 1,100,192.46 - 233,700.00 -

TOTAL 992,854.81 11,231,988.99 750,000.00 2,100,612.72 454,500.00

Nota: Esta tabla presenta el resumen de créditos otorgados a las PYMES comerciales en el afio
2016. Obtenido de (Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, 2021)

En la tabla N.10 se presenta el valor total mensual de los 5 tipos de créditos

otorgados a pequefias y medianas empresas en la provincia de Pichincha cantén Quito

en el aflo 2016, los cuales son Comercial PYMES, Comercial Prioritario PYMES,

Comercial Empresarial, Comercial Prioritario Empresarial y Productivo PYMES, en la

cual el crédito mas solicitado fue el Comercial prioritario PYMES con un monto total de

USD 11,231,988.99.
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3.1.3.1.2 Volumen de crédito segin cooperativa.

Tabla 12

Volumen de crédito segun cooperativas— 2016 (en USD)

TOTAL CREDITOS

COOPERATIVAS OTORGADOS
23 DE JULIO LTDA 80,000.00
29 DE OCTUBRE LTDA 260,854.81
CAMARA DE COMERCIO DE AMBATO LTDA 138,000.00
COOPROGRESO LTDA 3,850,960.24
EL SAGRARIO LTDA 3,665,129.58
JARDIN AZUAYO LTDA 1,024,751.50
JUVENTUD ECUATORIANA PROGRESISTA
LTDA 757,500.00
MUSHUC RUNA LTDA 636,856.00
OSCUS LTDA 899,244.39
RIOBAMBA LTDA 293,500.00
SAN FRANCISCO LTDA 120,000.00
SANTA ROSA LTDA 748,260.00
VICENTINA MANUEL ESTEBAN GODOY
ORTEGA LTDA 3,054,900.00

Nota: Esta tabla presenta el resumen de las cooperativas que otorgaron créditos a las PYMES
comerciales en el afio 2016. Obtenido de (Superintendencia de Economia Popular y Solidaria,
2021)

En el afio 2016, en un total de 13 Cooperativas de Ahorro y Crédito detalladas
en la Tabla N. 11, en primer lugar, se encuentra a la entidad financiera
“‘COOPROGRESO Ltda.” con un total de USD 3,850,960.24 siendo la entidad con
mayor demanda de créditos por parte de las Pequefas y Medianas empresas de Quito,
en segundo y tercer lugar se encuentran “EL SAGRARIO LTDA” y “VICENTINA
MANUEL ESTEBAN GODQOY ORTEGA LTDA” con un total de USD 3,665,129.58 y

USD 3,054,900.00 respectivamente.



72

3.1.3.2 Ao 2017.

3.1.3.2.1 Volumen de créditos segun segmentos

Tabla 13

Volumen de crédito segun segmentos— 2017 (en USD)

COMERCIAL PRIORITARIO PRODUCTIVO

MES PYMES PYMES
Enero 9,890.00
Febrero -
Marzo 79,998.00 20,000.00
Abril 30,000.00
Mayo 15,049.00
Junio 70,000.00
Julio 69,998.00
Agosto 20,000.00
Septiembre 30,000.00
Octubre 20,000.00
Noviembre 30,000.00
Diciembre 32,000.00
TOTAL 406,935.00 20,000.00

Nota: Esta tabla presenta el resumen de créditos otorgados a las PYMES comerciales en el afio
2017. Obtenido de (Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, 2021)

A diferencia del afio anterior, se observa en la tabla N. 12 que en el afio 2017
existi6 demanda de dos tipos de créditos el Comercial Prioritario PYMES y Productivo
PYMES, siendo marzo el mes con mayor monto de crédito otorgado, con un total de
USD 99,998.00, seguido de los meses Junio y Julio con demanda de Crédito Comercial
Prioritario PYMES con un valor de USD 70,000.00 y USD 69,998.00 respectivamente,

en el mes de febrero no se otorgaron créditos de ningan tipo.
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3.1.3.2.2 Volumen de crédito segin cooperativas.

Tabla 14

Volumen de crédito segun cooperativas — 2017 (en USD)

TOTAL CREDITOS

COOPERATIVAS OTORGADOS
OSCUS LTDA 64,935.00
COOPROGRESO LTDA 140,000.00
POLICIA NACIONAL LTDA 40,000.00
RIOBAMBA LTDA 72,000.00
EL SAGRARIO LTDA 110,000.00

Nota: Esta tabla presenta las cooperativas que otorgaron créditos a las PYMES comerciales en
el afio 2017. Obtenido de (Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, 2021)

En este afio como se observa en la tabla N. 13 se presenta un total de 5
Cooperativas de Ahorro y Crédito, en primer lugar, se encuentra la entidad financiera
“COOPROGRESO LTDA” con un valor de USD 140,000.00 siendo la entidad con mayor
demanda de créditos por parte de las Pequefias y Medianas empresas de Quito, en
segundo y tercer lugar se encuentra “EL SAGRARIO LTDA” y “RIOBAMBA LTDA”, con

un total de USD 110,000.00 y USD 72,000 respectivamente.
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3.1.3.3 Afio 2018.

3.1.3.3.1 Volumen de créditos segun segmentos.

Tabla 15

Volumen de créditos segun segmentos — 2018 (en USD)

MES COMERCIAL PRODUCTIVO
PRIORITARIO PYMES EMPRESARIAL
Enero 142,091.49 128,000.00
Febrero 10,000.00 -
Marzo 9,999.00 -
Abril 19,998.00 -
Mayo 15,000.00
Junio 20,000.00 -
Julio 173,999.00 -
Agosto 244,998.00 -
Septiembre 25,000.00 20,000.00
Octubre 50,000.00 -
Noviembre 37,998.00 -
Diciembre 15,000.00 -
TOTAL 764.083,49 148.000,00

Nota: Esta tabla presenta el resumen de créditos otorgados a las PYMES comerciales en el afio
2018. Obtenido de (Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, 2021)

Como se muestra en la tabla N. 14, en el afio 2018, de manera similar que el
ano 2017, existié volumen de los créditos Comercial Prioritario PYMES durante todo el
afo, con un total de USD 764.083,49 y el crédito Productivo Empresarial Gnicamente en
los meses de enero y septiembre con un total de USD 148.000,00. Con respecto al
crédito Comercial Prioritario PYMES, existi6 mayor demanda de créditos para los meses
de agosto con USD 244.998,00, julio con USD 173.999,00 y enero con montos de USD

142.091,49.
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3.1.3.3.2 Volumen de crédito segln cooperativas.

Tabla 16

Volumen de crédito segun cooperativas — 2018 (en USD)

TOTAL CREDITOS

COOPERATIVAS OTORGADOS
23 DE JULIO LTDA 110,000.00
CAMARA DE COMERCIO DE AMBATO LTDA 10,000.00
COOPROGRESO LTDA 331,000.00
EL SAGRARIO LTDA 240,000.00
JARDIN AZUAYO LTDA 10,000.00
OSCUS LTDA 112,083.49
POLICIA NACIONAL LTDA 20,000.00
RIOBAMBA LTDA 79,000.00

Nota: Esta tabla presenta las cooperativas que otorgaron créditos a las PYMES comerciales en
el afio 2018. Obtenido de (Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, 2021)

En el afio 2018, hubo ocho cooperativas de ahorro y crédito que emitieron a
créditos las Pequefias y Medianas Empresas de Quito, entre estas cooperativas, las de
mayor participacién fueron, en primer lugar, la entidad “COOPROGRESO LTDA” con un
monto emitido de USD 331.000,00, la siguiente es la cooperativa “EL SAGRARIO
LTDA” con un valor de USD 240.000,00 y por ultimo se encuentra la cooperativa “23 DE

JULIO LTDA” con un monto que asciende a USD 110.000,00.
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3.1.3.4 Afio 2019.

3.1.34.1 Volumen de créditos segun segmentos.

Tabla 17

Volumen de créditos segiin segmentos— 2019 (en USD)

MES COMERCIAL PRIORITARIO PYMES
Enero 207,999.00
Febrero 109,000.00
Marzo 79,999.00
Abril 20,000.00
Mayo 211,000.00
Junio 299,990.00
Julio 264,999.00
Agosto 39,299.00
Septiembre 179,999.00
Octubre 239,999.00
Noviembre 175,001.00
Diciembre 49,588.00

Nota: Esta tabla presenta el resumen de créditos otorgados a las PYMES comerciales en el afio
2019. Obtenido de (Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, 2021)

En la tabla N. 17 se evidencia que en el afio 2019 existi6 demanda Unicamente
del Crédito Comercial Prioritario PYMES, siendo junio el mes con mayor demanda de
créditos por parte de las Pequefias y Medianas empresas, con un valor de USD
299,990.00, seguido de los meses de julio y octubre con un valor de USD 264,999.00 y

USD 239,999.00 respectivamente.
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3.1.3.4.2 Volumen de crédito segun cooperativas.

Tabla 18

Volumen de crédito segun cooperativas — 2019 (en USD)

TOTAL CREDITOS

COOPERATIVAS OTORGADOS
JUVENTUD ECUATORIANA PROGRESISTA LTDA 490,000.00
RIOBAMBA LTDA 68,000.00
23 DE JULIO LTDA 19,990.00
COOPROGRESO LTDA 280,000.00
29 DE OCTUBRE LTDA 190,001.00
POLICIA NACIONAL LTDA 280,000.00
OSCUS LTDA 79,992.00
SAN FRANCISCO LTDA 27,890.00
EL SAGRARIO LTDA 441,000.00

Nota: Esta tabla presenta las cooperativas que otorgaron créditos a las PYMES comerciales en
el afio 2019. Obtenido de (Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, 2021)

En el 2019 se presenta un total de 9 Cooperativas de Ahorro y Crédito, la
entidad financiera “JUVENTUD ECUATORIANA PROGRESISTA LTDA” con un valor de
USD 490,000.00 siendo la entidad con mayor demanda de créditos por parte de las
Pequefias y Medianas empresas de Quito, seguida de “EL SAGRARIO LTDA” con USD
441,000.00 y “COOPROGRESO LTDA” y “POLICIA NACIONAL LTDA” ambas con un

total de USD 280,000.00.
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3.1.3.5 Afio 2020.

3.1.35.1 Volumen de créditos segun segmentos.

Tabla 19.

Volumen de créditos segun segmentos — 2020 (en USD)

COMERCIAL COMERCIAL
MES PRIORITARIO PRIORITARIO PR%B}\J/E;NO
PYMES EMPRESARIAL

Enero - - -

Febrero 87,183.28 - -

Marzo 19,999.00 - -

Abril - - -

Mayo - - -

Junio - 388,820.51 -

Julio 58,300.00 - -

Agosto - 50,000.00 -
Septiembre 20,000.00 - -

Octubre 291,521.72 20,000.00 -
Noviembre 140,000.00 - 31,200.00
TOTAL 617.004,00 458.820,51 31.200,00

Nota: Esta tabla presenta el resumen de créditos otorgados a las PYMES comerciales en el afio
2020. Obtenido de (Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, 2021)

En el afio 2020, la tabla N.19 muestra que existieron tres tipos de crédito
emitidos hasta el mes de noviembre, el Comercial Prioritario PYMES tuvo demanda en
febrero por USD 87.183,28 y en marzo por USD 19,999.00, a mediados del mes de
marzo se da inicio a la emergencia sanitaria en el pais, por lo cual, no existié emision de
créditos de ningun tipo hasta el mes de julio, entre los meses de mayo y junio se
anunciaron medidas y facilidades de pago por parte del Gobierno y los bancos para
aquellas personas naturales y juridicas que tengan créditos en mora, por lo que se dio
una demanda de Crédito Comercial Prioritario Empresarial en junio con un valor de USD
388,820.51, siendo el crédito emitido con mayor volumen en comparacion al Comercial

Prioritario PYMES y Productivo PYMES.
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En cuanto al crédito Comercial Prioritario PYMES, tuvo su emision en el mes de
julio con USD 58,300.00, aunque en el mes de octubre se dio la mayor emision con un

monto que asciende a USD 291,521.72.

3.1.35.2 Volumen de crédito segln cooperativas.

Tabla 20.

Volumen de crédito segun cooperativas — 2020 (en USD)

TOTAL CREDITOS

COOPERATIVAS OTORGADOS
JUVENTUD ECUATORIANA PROGRESISTA LTDA 50,000.00
RIOBAMBA LTDA 40,000.00
VICENTINA MANUEL ESTEBAN GODOY ORTEGA LTDA  20,000.00
23 DE JULIO LTDA 62,182.28
COOPROGRESO LTDA 443,207.51
POLICIA NACIONAL LTDA 333,334.72
EL SAGRARIO LTDA 158,300.00

Nota: Esta tabla presenta las cooperativas que otorgaron créditos a las PYMES comerciales en
el afio 2020. Obtenido de (Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, 2021)

En el 2020 se presenta un total de 7 Cooperativas de Ahorro y Crédito, la
entidad financiera “COOPROGRESO LTDA” con un valor de USD 443,207.51 siendo la
entidad con mayor demanda de créditos por parte de las Pequefas y Medianas
empresas de Quito, al igual que en los ultimos 4 afios exceptuando al 2019, seguida de
“EL SAGRARIO LTDA” y “POLICIA NACIONAL LTDA” con un total de USD 333,334.72

y USD 158,300.00 respectivamente.
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3.1.3.6 Analisis consolidado 2016-2020.

Como se aprecia en la tabla N.21 y en la Figura N.10, desde el afio 2016 hasta
el mes de noviembre del 2020, entre los seis tipos de crédito emitidos a las PYMES
comerciales de Quito, hubo un monto total emitido de USD 9,613,738.34; el afio 2016
presenta el monto més alto de emisiones de créditos con un valor total de USD

9,613,738.34.

El crédito Comercial Prioritario PYMES ha sido aquel con mayor demanda a lo
largo de los cinco afios anteriores, teniendo emisiones en cada afio, sumando un monto
total de USD 4,657,750.30 en el periodo de andlisis se denota que del afio 2016 al 2017
tuvo un decrecimiento de aproximadamente 59%, a partir de este afio hasta el 2019
tuvo una tendencia creciente, siendo el afio 2019 el periodo en el cual se registra el

mayor monto emitido, con un valor de USD 1.876.873,00.

Por consiguiente, se encuentra el crédito Comercial Prioritario Empresarial, que
tuvo un monto total emitido de USD 2.559.433,23 desde el afio 2016 hasta el mes de
noviembre del 2020, este crédito tuvo emisiones Unicamente en los afios 2016 y 2020,
siendo el afio 2016 el periodo que registrd el mayor volumen emitido, con un valor que

asciende a USD 2.100.612,72.



Tabla 21

Volumen de crédito consolidado 2016-2020 (en USD)
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2016 2017 2018 2019 2020 - NOV TOTAL
Comercial
Prioritario 992,854.81 406.935.00 764,083.49 1,876,873.00  617,004.00 4,657,750.30
PYMES
Comercial
Prioritario 2.100.612.72 - - 458,820.51 2,559,433.23
Empresarial
Comercial  750,000.00 - - - - 750,000.00
Empresarial
Comercial 992,854.81 _ - - - 992,854.81
PYMES
Productivo
PYMES 454,500.00 20,000.00 31,200.00 505,700.00
Productivo - 148,000.00 - - 148,000.00
Empresarial
TOTAL 5,290,822.34 426,935.00 912,083.49 1,876,873.00  1,107,024.51  9,613,738.34

Nota: Esta tabla presenta el resumen de créditos otorgados a las PYMES comerciales en el
periodo 2016-2020. Obtenido de (Superintendencia de Economia Popular y Solidaria,

2021)

Figura 10.

Volumen de crédito consolidado 2016-2020 (en USD)
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Nota: Se presenta la tendencia de los créditos que pueden acceder las PYMES del sector
comercial en el periodo 2016 — 2020. Obtenido de (Superintendencia de Economia Popular y

Solidaria, 2021)
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3.2 Mercado de Valores

Las PYMES, por su naturaleza y estructura financiera, no pueden acceder con
facilidad a aquellos mecanismos de financiamiento que ofrece el mercado de valores,
por lo tanto, en el afio 2016 se implementé un nuevo segmento en el mercado,
denominado Registro Especial Bursatil, con el fin de incentivar y facilitar la participacion

de estas empresas en el mercado.

La Bolsa de Valores de Quito (2020) define al Registro Especial Bursatil (REB)
como el segmento permanente del mercado de valores en el que se negocian valores
Unicamente de las pequefias y medianas empresas y de organizaciones de la Economia
Popular y Solidaria que, por sus caracteristicas especificas, necesidades de politica
econdmica y nivel de desarrollo ameriten la necesidad de negociacién en un mercado

especifico y especializado para estos valores.

A continuacién, se realizé un andlisis del comportamiento histérico de las

negociaciones REB en el mercado de valores a nivel nacional.

3.2.1 Negociaciones REB 2019-2020

Las negociaciones REB durante el afio 2019-2020 presentan una disminucion
del valor efectivo total negociado de 5,043,963 a 4,268,242, como se puede observar la
tendencia negativa en la Figura N. 11, teniendo una diferencia de 0.27 en la Tasa
Efectiva Anual (TEA), ademas el plazo promedio ponderado en afios disminuye de 2.08
a 0.46, lo que concuerda con la tabla N.22 debido a la disminucion de monto emitido
durante el periodo antes mencionado, y también se muestra en la tabla N. 23 el nUmero

de emisiones REB.



Tabla 22.

Negociaciones REB 2019-2020
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ANO Valor Efectivo TEA Promedio Plazo Promedio
Total Negociado Ponderada (%) Ponderado (afios)
(USD)
Hasta dic/19 5,043,963 9.52 2.08
Hasta dic/20 4,268,242 9.25 0.46

Nota: Esta tabla presenta las negociaciones en el segmento del Registro Especial Bursatil con su
valor efectivo negociado, TEA y plazo promedio en afios. Obtenido de (Bolsa de Valores de

Quito, 2020)

Figura 11
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Tabla 23

NUmero de emisiones REB 2019-2020
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Registro Historico

TITULO

REB

2019

211

Hasta dic-20

436

Nota: Esta tabla presenta las emisiones realizadas en el segmento REB en el periodo 2019-

2020. Obtenido de (Bolsa de Valores de Quito, 2020)

La tabla N. 24 junto con la Figura N. 12 muestran los montos emitidos en el

segmento REB segun el sector productivo para el afio 2020, se aprecia que el sector

Comercial es aquel con mayor emision total, por sobre los sectores Financiero y

Servicios, con un valor que asciende a USD 4,193,914

Tabla 24

Montos negociados segun el sector

Titulo Valor efectivo () Tea promedio Plazo promedio Precio
ponderada (%) ponderado promedio
(dias) ponderado (%)
SECTOR COMERCIAL 4,193,914 9.24 146 98.03
SECTOR FINANCIERO 1,372 9 707 98
SECTOR SERVICIOS 72,957 10 1,268 100
TOTAL 4,268,242 9.25 165 98.06

Nota: Esta tabla presenta el valor efectivo de las negociaciones por sectores. Obtenido de (Bolsa

de Valores de Quito, 2020)



Figura 12

Negociaciones por sector
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Capitulo IV: Metodologia

En el presente capitulo se detalla la metodologia utilizada en el andlisis

univariado y bivariado aplicado a las PYMES comerciales segun su financiamiento.

En primer lugar, se identificd el enfoque de la investigacién, seguida de la
tipologia de la misma, tomando en cuenta aspectos como: finalidad de la investigacion,

fuentes de informacién, unidad de analisis y alcance.

Posteriormente se detalla el instrumento utilizado para la recoleccion de
Informacion para finalmente exponer las fuentes de financiamiento mas concurridas por
las PYMES del sector comercial. Para lo cual se plantearon hip6tesis con las
dimensiones de ambas variables objeto de estudio, que seran comprobadas y
debidamente explicadas en el capitulo V, correspondiente al andlisis de datos de la

investigacion.

4.1 Enfoque de laInvestigacion

Dada la necesidad de recoleccién, medicion y andlisis de datos cualitativos la
presente corresponde a un enfoque de investigacion descriptiva para cumplir con el
primer objetivo especifico “Recopilar informacién sobre la situacion de las PYMES
comerciales”, presentando asi un capitulo sobre el andlisis y conceptualizacion de

dichas empresas.

Tomando en cuenta el segundo objetivo especifico Identificar teorias y
definiciones que permitan entender las diferentes alternativas de financiamiento de las
PYMES comerciales, se emple6 un método de andlisis bibliogréfico, obteniendo asi una

fundamentacion teérica con aspectos esenciales.
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Para cumplir con el cuarto y quinto objetivo especifico se empleé un método
estadistico, a partir de los resultados arrojados del instrumento de recoleccion de

informacion (encuesta).

4.2 Tipologia de la Investigacion

4.2.1 Por su Finalidad

El estudio se centrd en los aspectos negativos que traen las alternativas de
financiamiento tradicionales a las PYMES, e identificar el grado de asociacion de las
variables objeto de estudio, de este modo, la investigacion es de tipo aplicada, ya que
contribuye a la solucion de las problematicas de pequefias y medianas empresas

PYMES del sector comercial.

4.2.2 Fuentes de Investigacion

En la presente investigacion se utilizé fuentes de informacion primarias y
secundarias, en primera instancia se destacan documentos oficiales publicados por el
Banco Central del Ecuador, Superintendencia de Economia, Popular y Solidaria,
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, Ecuador en cifras y el Instituto

Nacional de Estadisticas y Censos INEC.

Por otro lado, tomando en cuenta las fuentes de informacion secundarias, se
obtuvo la informacién de articulos cientificos y estudios elaborados sobre la situacién de
PYMES comerciales, financiamiento de las PYMES en el sector comercial, alternativas
de financiamiento no tradicionales, entre otros, que sirvidé de soporte en la

fundamentacion tedrica.
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Por ultimo, se tuvo acceso a informacion directamente proporcionada por
gerentes o administradores de PYMES comerciales de la ciudad de Quito, por medio de

la aplicacion de la encuesta.

4.2.3 Por las Unidades de Andlisis

La unidad de andlisis del estudio se determiné insitu ya que el objeto de este se
dirigioé a pequefias y medianas empresas (PYMES) comerciales que residen en el norte,
sur y centro del Distrito Metropolitano de Quito durante el afio 2020, que acceden a
créditos en cooperativas de ahorro y crédito del segmento uno y constan en el

segmento REB del mercado de valores.

4.2.4 Alcance de la Investigacion

La investigacion tuvo un alcance correlacional, dado que permite parametrizar
las variables, cuantificarlas y establecer el vinculo entre las mismas, para sustentar las

hipétesis planteadas en el capitulo uno.

4.3 Instrumento de Recoleccién de Informacién

La presente investigacion recurre al uso de la encuesta como principal
herramienta de recoleccion y andlisis de datos, dado que permite obtener de manera
mas rapida y con mayor facilidad los datos necesarios para el desarrollo, siendo este el
instrumento que mas se alinea a las necesidades de la investigacion para dar respuesta

sobre el problema planteado en el capitulo uno.
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El cuestionario 0 encuesta es la técnica mas utilizada en investigacién para la
recoleccién de datos, ya que permite llegar a una participacion mayor de los
encuestados, es menos costosa Yy facilita el andlisis de los resultados, ademas este

instrumento esta disefiado para cuantificar y universalizar la informacion. (Arribas, 2004)

Segun (Casas Anguita, Repullo Labrador, & Donado Campos, 2002), la
encuesta es ampliamente utilizada como procedimiento de investigacion debido a que
permite la obtencién de datos de forma eficaz y &gil. Entre las principales caracteristicas

gue tiene este instrumento se pueden destacar las siguientes:

¢ Lainformacion se obtiene mediante observacion indirecta de los hechos,
mediante las manifestaciones realizadas por los encuestados.

¢ Permite aplicaciones masivas.

e Permite la obtencion de datos sobre una gran variedad de temas.

e Lainformacién se obtiene de forma estandarizada a través de un cuestionario.

4.4 Disefio de Instrumento de Investigacion

Como primer punto se realizé la validacion del instrumento por medio de
especialistas o expertos en el tema financiero que contribuyeron con su conocimiento a
la construccion del mismo, tomando en cuenta parametros como Representatividad,
comprension, interpretacion y claridad, garantizando asi las preguntas y contenido de la

encuesta.
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Tomando en cuenta que el juicio de expertos es el método para verificar la
fiabilidad de una investigacion definida como la opinién de personas con trayectoria y
especializacidn en tema, reconocidas por otros como expertos cualificados que pueden
dar informacién, evidencia, juicios y valoraciones. (Cayao Flores & Changa Murga,

2017)

A continuacion, se presenta la matriz aplicada para la validacion de expertos.
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UNIVERSIDAD DE LAS FUERZAS ARMADAS
INNOVACION PARA LA EXCELENCIA

@ E S p E UNIVERSIDAD DE LAS FUERZAS ARMADAS - ESPE

VALIDACION DE ENCUESTA

TITULO DE LA INVESTIGACION: Andlisis de las alternativas de financiamiento en el Sector Cooperativo segmento uno y Mercado de
Valores para las PYMES comerciales de la ciudad de Quito, comprendido entre los ultimos cinco afios.

INSTRUCCIONES: La evaluacion se efectuara mediante su criterio como experto. Tiene como objetivo identificar las alternativas de
financiamiento de la PYMES Comerciales. Por favor, lea cuidadosamente la definicién del constructo a evaluar.

Fecha: / / No. Encuesta (Experto):
Género: Masculino () Femenino () Cargo/Ocupacion:
Edad:

Nivel de estudios: Licenciatura () Ingenieria( ) Doctorado ( ) Maestria( ) PhD( ) Otro Especifique ( )

CRITERIOS DE VALORACION:

Representatividad: Grado en el que el item es juzgado como representativo.

Comprensidn: Valoracion de si el item se comprende adecuadamente.

Interpretacion: Juicio sobre la posibilidad de que el item pueda interpretarse de varias formas.

Claridad: Grado en el que el item resulta conciso/preciso/directo.

Subraye la opcién que mejor se ajuste a su opinién
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items

Representatividad

Comprension

Interpretacion

Claridad

1 = Nada
representativo, 2 =
Neutro, 3 = Muy
representativo

1=
Incomprensible,
2 = Neutro, 3 =
Se comprende
claramente

1 = Se puede
interpretar de
varias formas,
2 = Neutro, 3 =
Tiene una
Unica
interpretacion

1 = Nada claro,
2 = Neutro, 3 =
Conciso/directo

TOTAL

(1) Seleccione las alternativas de financiamiento que
la empresa conoce

() Créditos Bancarios

() Crédito Cooperativa de Ahorro y Crédito

() Emisién de Titulos Valores

() Otro...

(2) En base a las alternativas de financiamiento
mencionadas, a cual la empresa ha
accedido/manejado

() Créditos Bancarios

() Crédito Cooperativa de Ahorro y Crédito
() Emisién de Titulos Valores

( ) Otro

(3) ¢Ha solicitado la empresa un crédito en el
periodo 2016-2020, 6 tiene crédito vigente?

() Si
() No
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(4) En el caso de haber obtenido el financiamiento
por medio de Cooperativas de Ahorro y Crédito
seleccione la entidad con la cual se ha manejado
() Cooperativa De Ahorro Y Crédito Policia
Nacional Ltda.

() Cooperativa De Ahorro Y Crédito 29 De Octubre
Ltda.

() Cooperativa De Ahorro Y Crédito Alianza Del
Valle Ltda.

() Cooperativa De Ahorro Y Crédito Cooprogreso
Ltda.

() Cooperativa De Ahorro Y Crédito Andalucia
Ltda.

() Cooperativa De Ahorro Y Crédito 23 De Julio
Ltda.

( ) Otro

(5) De los siguientes mecanismos de financiamiento
mediante el mercado de valores, ¢.cuales conoce?
() Acciones

() Titularizacion

() Papel Comercial

() Obligaciones

( ) Otro

(6) ¢ Conoce usted sobre los requisitos para acceder
al financiamiento mediante mercado de valores?

( )Si

( )No

(7) ¢ Estaria dispuesto a cambiar el financiamiento
tradicional por el mercado de valores?

( )Si
( )No

FIRMA:
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45 Validez del Instrumento

La validez del instrumento segun Arribas (2004), es el “Grado en que un
instrumento de medida mide aquello que realmente pretende medir o sirve para el

propésito para el que ha sido construido”.

Segun Cayao Flores & Changa Murga (2017), el establecer el numero de
expertos depende de aspectos como: facilidad para acceder a ellos, posibilidad de

conocer expertos suficientes sobre la temética de la investigacion.

Partiendo de estos conceptos para la recoleccién de informacion, por motivos de
la situacion actual del pais derivada de la pandemia, se procedié a contactar via correo
electronico y llamada telefénica a los expertos para solicitar su colaboracién, tomando
en cuenta a un Gerente General de una PYME, Ingenieros en Finanzas, Investigadores

y Docentes universitarios.

Después de que los expertos aceptaron brindar su ayuda para la investigacion,
se envio via correo electronico el documento PDF y Excel, segun lo que cada uno
solicitaba. Los expertos procedieron a llenar la matriz presentada y remitirla mediante el

mismo medio.

Entre los principales cambios de fondo que se realizaron, gracias a sus
respuestas y calificaciones fueron los siguientes: se afiadié una pregunta (N. 4), en la
cual se especifican los posibles tipos de crédito incurridos por las PYMES comerciales.
Se modificé la redaccién de la pregunta N.7, mencionando si las empresas tienen

conocimiento de los requisitos generales para ingresar al mercado de valores.



95

Asi también, un experto considera oportuno la inclusion de la pregunta N.8 :

donde se solicita al encuestado sefialar si ha utilizado el mercado de valores como

fuente de financiamiento, la cual da paso a una pregunta 9, donde se solicita al

encuestado indicar si optaria por el mercado de valores como opcion de financiamiento.

A continuacion, en la Tabla N. 25 se presenta la fecha en que se recibio el

correo con la validacién del instrumento por cada experto, su hombre, el cargo que

ejerce y la entidad en la que labora. Se podra visualizar la matriz de validacién individual

en el Anexo 3.

Tabla 25

Lista de expertos

Nombre

Cargo

Entidad

Galo Acosta

Andrea Pailiacho

Hugo Eguez

Nelson Garcia

Aracely Tamayo

Coordinador de Area de
Gestion Financiera

Administradora Comercial
de Seguros

Gerente General

Docente- Economista

Docente tiempo completo

Universidad de las
Fuerzas Armadas - ESPE

Banco Pichincha

SGAINNOVAR S.A.

Universidad de las
Fuerzas Armadas - ESPE

Universidad de las
Fuerzas Armadas - ESPE
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En la tabla N. 26 se presenta la ocupacion y el nivel de estudios de los expertos
gue colaboraron con la validacion del instrumento de recoleccién de informacion,
teniendo en total de 1 experto con nivel de estudios de Ingenieria, 2 de Maestria, 1 PhD

y 1 Doctorado.

Tabla 26.

Nivel de estudio de expertos

Ocupacion Nivel de estudios
Coordinador Area de Gestién Financiera PhD.
Administradora Comercial de Seguros Maestria
Gerente General Ingenieria
Docente - Economista Maestria
Docente tiempo completo Doctorado

Tomando en cuenta el género del experto sea masculino o femenino, se obtuvo
gue el 60% de los mismos fue de género Masculino y el 40% restante fue Femenino

como se presenta en la tabla N. 27.

Tabla 27.

Porcentaje de genero expertos

Género Cantidad %
Masculino 3 60.00%
Femenino 2 40.00%

TOTAL 5 100.00%
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Cabe mencionar que gracias a todas las observaciones y recomendaciones
proporcionadas de parte de los expertos se obtuvo la encuesta a aplicar a las PYMES

comerciales de la ciudad de Quito. Anexo 4

45.1 Fiabilidad del Instrumento

Con el fin de establecer la fiabilidad del instrumento se tomé en cuenta la escala

de confiabilidad y validez de Herrera (1998):

Validez

0,53 a menos Validez nula

0,54 a 0,59 Validez baja

0,60 a 0,65 Vélida

0,66 a 0,71 Muy vélida

0,72 a 0,99 Excelente validez
o 1.0 Validez perfecta
Confiabilidad

e 0,53 a menos Confiabilidad nula

0,54 a 0,59 Confiabilidad baja

e 0,60 a 0,65 Confiable

e 0,66 a 0,71 Muy Confiable

e 0,72 a 0,99 Excelente confiabilidad

¢ 1.0 Confiabilidad perfecta
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Con los resultados obtenidos por parte de los expertos se procedié a realizar un

acumulado de los valores por cada criterio presentado en la tabla N. 26, teniendo un

total en la pregunta nimero 5y 6 de 1.0 que significa confiabilidad y validez perfecta, en

la1ly4 untotal de 0.98, enla 3 untotal de 0.93 y enla 2y 7 un total de 0.90 que

significa excelente confiabilidad y validez, por lo que se procede a validar todas las

preguntas.

Tabla 28.

Validez del instrumento

Representativid

Comprensioén

Interpretacion

Claridad

ad
items 1= Nada 1= 1= Se puede TOTAL | %
. . interpretar de _
representativo, 2 | Incomprensible, varias formas. 2 = 1 = Nada claro, 2
= Neutro, 3 = 2 = Neutro, 3 = Neutro. 3 = Tfene = Neutro, 3 =
Muy Se comprende T Conciso/directo
. una Unica
representativo claramente . L
interpretacion
(1) Seleccione las alternativas de
financiamiento que la empresa conoce
() Créditos Bancarios
() Crédito Cooperativa de Ahorro y 15 15 14 15 59 0.98
Crédito
() Emision de Titulos Valores
() Otro...
(2) En base a las alternativas de
financiamiento mencionadas, a cual la
empresa ha accedido/manejado
() Créditos Bancarios
() Crédito Cooperativa de Ahorro y 15 15 12 12 54 0.90
Crédito
() Emision de Titulos Valores
( ) Otro
(3) ¢Ha solicitado la empresa un
crédito en el periodo 2016-2020, 6
tiene crédito vigente? 15 15 13 13 56 0.93

() si
() No
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(4) En el caso de haber obtenido el
financiamiento por medio de
Cooperativas de Ahorro y Crédito
seleccione la entidad con la cual se ha
manejado

() Cooperativa De Ahorro Y Crédito
Policia Nacional Ltda.

() Cooperativa De Ahorro Y Crédito
29 De Octubre Ltda.

() Cooperativa De Ahorro Y Crédito
Alianza Del Valle Ltda.

() Cooperativa De Ahorro Y Crédito
Cooprogreso Ltda.

() Cooperativa De Ahorro Y Crédito
Andalucia Ltda.

() Cooperativa De Ahorro Y Crédito
23 De Julio Ltda.

( )Otro

15

15

14

15

59

0.98

(5) De los siguientes mecanismos de
financiamiento mediante el mercado
de valores, ¢ cuales conoce?

() Acciones

() Titularizacion

() Papel Comercial

() Obligaciones

( )Otro

15

15

15

15

60

1.00

(6) ¢,Conoce usted sobre los requisitos
para acceder al financiamiento
mediante mercado de valores?

( ) Si

( ) No

15

15

15

15

60

1.00

(7) ¢ Estaria dispuesto a cambiar el
financiamiento tradicional por el
mercado de valores?

() Si
() No

15

15

12

12

54

0.90
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4.6 Técnicas Estadisticas de Andlisis De Datos

4.6.1 Statical Package for the Social Science — SPSS

El programa estadistico SPSS es uno de los programas de mayor uso tanto en
Estados Unidos como en América Latina. Es de mucha utilidad para desarrollar y
analizar bases de datos para aplicaciones préacticas o diversas necesidades de
investigacion, también permite manejar bancos de datos de gran magnitud y efectuar
andlisis estadisticos complejos. A pesar de que existen otros programas (Microsoft
Excel) que se utilizan para organizar datos y crear archivos electronicos, SPSS permite
capturar y analizar datos sin depender de otros programas. Para finalizar, en este
programa es posible transformar un banco de datos creado en Microsoft Excel en una

base de datos SPSS. (Metodologia de la Investigacion, 2020)

También este software proporciona herramientas que permite optimizar tiempo y
dinero, identifica relaciones entre variables, crear clUsteres identificar tendencias y

realizar predicciones. (Pérez, 2014)

4.6.2 Prueba Chi Cuadrado

Segln Pita & Pértega (2004) el estadistico x? permite determinar si dos variables
se encuentran relacionadas o no, en caso de que al final se concluya que las variables
no estan relacionadas, con base a un nivel de confianza, se establece que dichas

variables son independientes.

Este estadistico mide la diferencia entre el valor que deberia salir para que las
variables sean independientes y el valor que en realidad se ha observado, es asi que
mientras mas alto sea el valor del estadistico, mayor es la relacién entre ambas

variables.
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4.7 Poblacién

Segun Arias (2012), la poblacién “es un conjunto finito o infinito de elementos
con caracteristicas comunes para los cuales seran extensivas las conclusiones de la

investigacion.”

La poblacion esta compuesta por todos los elementos que participan del
fendmeno que fue definido y delimitado en el analisis del problema de investigacion.
Tiene la caracteristica de ser estudiada, medida y cuantificada y también es

denominada Universo. (Diaz de Ledn, s.f.)

Debido a que el instrumento de aplicacion establecido es la encuesta resulta
fundamental determinar la poblacién a encuestar, tratAndose en este caso de una

poblacion finita.

Para comenzar se tomé en cuenta la base de datos del ranking de empresas por
tamafio de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2020), en el cual
detalla empresas, con criterios como nombre, tipo, actividad, regién, provincia,

ciudad, tamario y sector.

Se realiz6 un filtro de informacién segun la actividad, region, provincia, cuidad y
tamano, para obtener el nimero total de PYMES comerciales en la ciudad de Quito,

teniendo en total una poblacién de 2.342.
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4.8 Determinacién de Tamafio de Muestra

Para Lopez (s.f.), la muestra se define como “un subconjunto o parte del
universo en que se llevara a cabo la investigacion. Es una parte representativa de la
poblacion y existen procedimientos para obtener la cantidad de los componentes de la

muestra como férmulas.”

En este sentido, una muestra es aquella que por su tamafio y caracteristicas
similares a las del universo, permite generalizar los resultados al resto de la poblacién

con un margen de error conocido. (Arias, 2012)
4.8.1 Calculo dela Muestra

Partiendo de que se encuentra establecido el universo, se realizo el calculo de la

muestra en base a la siguiente formula:

Zz*p*q*N
n_ez*(N—1)+Zz*p*q

e n=tamafio de la muestra
o Z= Nivel de confianza

¢ N= Poblacion — Censo

e p= Probabilidad a favor

e (= Probabilidad en contra

e e=error de estimacion
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Tomando en cuenta que la poblacion total es de 2.342 PYMES comerciales en la

ciudad de Quito, a continuacion, se presenta los resultados del calculo de muestra:

_ 1.645% % 0.50 * 0.50 * 2342
™= 0.10% « (2342 — 1) + 1.6452 % 0.50 = 0.50

e n=67

e 7=1.645

e N=2.342 PYMES

e p=0.50
e (=0.50
e ¢e=0.10

Por motivos de la pandemia, se ha considerado un nivel de confianza de 90% y
un nivel de significancia del 10%, dando como resultado un tamafio de muestra de 67

empresas, debido al acceso limitado a la informacion y respuesta de las mismas.
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A continuacion, se establecié la matriz de operacionalizacion de variables en la cual detalla objetivos, hip6tesis, dimensiones,

variables, fuentes e instrumentos determinados para la investigacion.

Tabla 29.

Matriz de Operacionalizacién de Variables

Objetivo Hipotesis Variable Dimensién Indicadores ltems
Analizar las Comprobar si las PYMES
alternativas de comerciales tienen
: . o Se pretende
financiamiento en Las PYMES conocimiento sobre las .
. . analizar esta
el sector comerciales de la . alternativas de .
. : . » Educacion . L variable a
cooperativo ciudad de Quito se . . . . financiamiento B
. . , Costo financiero  Financiera través de 5
segmento uno 'y financian mas en Conaocer la forma en la
. de las PYMES < Fuentes de . . preguntas
mercado de cooperativas que en : L que se financian y S
Financiamiento . distribuidas entre las
valores para las el mercado de Comprobar si dimensiones
PYMES valores tienen

comerciales de la
ciudad de Quito

conocimiento del Registro
Especial Bursatil (REB)

seleccionadas.




Financiamiento
mediante el

* Ingresos y

* Volumen de
de Valores

Comprobar si las PYMES
comerciales tienen
conocimiento de los
requisitos para acceder al
mercado de valores, si
han utilizado el mercado
de valores como fuente
de financiamiento, caso
contrario si considerasen
al mercado de valores
como fuente de
financiamiento

Se pretende
analizar esta
variable a
través de 4
preguntas
distribuidas
entre las
dimensiones
seleccionadas.

Financiamiento
mediante el Sector
cooperativo

* Ingresos
* Volumen de

Conaocer silas PYMES
comerciales han accedido
a créditos mediante el
sector cooperativo, el tipo
de crédito y por medio de
qué institucion financiera

Se pretende
analizar esta
variable a
través de 3
preguntas
distribuidas
entre las
dimensiones
seleccionadas.
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Capitulo V: Resultados

Analisis de la Encuesta

Para poder analizar los resultados y determinar si la hipotesis planteada en el
presente trabajo de investigacion es aceptada o rechazada, se procedi6 primero a
describir los datos mediante un analisis estadistico descriptivo (univariado), observando
frecuencias y proporciones, para mas adelante desarrollar un analisis inferencial
(bivariado) utilizando la prueba Chi — cuadrado observando el comportamiento y

correlacion de las variables para probar la hipétesis establecida.

5.1 Analisis Univariado

En este apartado se realizé un andlisis individual de cada preguntada planteada
en el instrumento de recoleccién de datos (encuesta). Como parte del andlisis
estadistico como se mencioné anteriormente se presenta la frecuencia y proporciones
gue ayuda a dar un indicio del comportamiento de las PYMES comerciales de la ciudad

de Quito y su inclinacion hacia las diferentes alternativas de financiamiento.

Pregunta 1: Seleccione las alternativas de financiamiento que la empresa

conoce

Tabla 30.

Alternativas de financiamiento que la empresa conoce

Crédito
Créditos Cooperativa de Emision de
Bancarios Ahorro y Crédito  Titulos Valores
67 62 41

Frecuencia

Proporcion 100.0% 92.5% 61.2%
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Figura 13.

Alternativas de financiamiento que la empresa conoce

100,0%
92,5%

61,2%

PROPORCION

Créditos Bancarios Crédito Cooperativa de Emision de Titulos Valores
Ahorro y Crédito

OPCIONES DE FINANCIAMIENTO

En la tabla N. 30 se observa las alternativas de financiamiento que la empresa
conoce, en donde el 61.2% es decir 41 de las 67 PYMES conocen sobre la emision de
titulos valores, el 92.5% de las PYMES conoce el crédito por Cooperativa de Ahorro y
Crédito y el 100% conoce el crédito Bancario, siendo de 62y 67 PYMES

respectivamente como se observa en la Figura N. 13.

Como se plante6 en la problematica de la investigacion, la mayoria de las
PYMES comerciales encuestadas no tienen conocimiento sobre la emision de titulos
valores por lo que no optan por el mercado de valores como alternativa de

financiamiento.

Pregunta 2: Con base en las alternativas de financiamiento mencionadas, a cual

la empresa ha accedido/manejado



Tabla 31.

Alternativas de financiamiento que la empresa ha manejado/accedido

Créditos Crédito Emision de
Bancarios Cooperativa de Titulos
Ahorro y Crédito Valores
Frecuencia 64 42 v
Proporcion 95.5% 62.7% 10.4%
Figura 14.

Alternativas de financiamiento que la empresa ha manejado/accedido

95,5%

62,7%

PROPORCION

10,4%

Créditos Bancarios Crédito Cooperativa de Emisién de Titulos Valores
Ahorro y Crédito

OPCIONES DE FINANCIAMIENTO

En la tabla N. 31 se observa los tipos de financiamiento a los que las PYMES
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han accedido, teniendo una participacion casi nula en Emision de titulos valores con un

10.4% siendo 7 de 67 empresas que han manejado este tipo de financiamiento, seguida

del crédito en Cooperativas de Ahorro y Crédito que han accedido 42 empresas con una

proporcion del 62.7% y 64 de 67 empresas han accedido a créditos bancarios, dando un

95.5% de proporcion, como se observa en la Figura N. 14.
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Pregunta 3: ¢Ha solicitado la empresa un crédito en el periodo 2016-2020, o

tiene crédito vigente?

Tabla 32.

Crédito solicitado o crédito vigente en la empresa

Si NO
Frecuencia 63 4
Proporcion 94.0% 6.0%

Figura 15.

Crédito solicitado o vigente en la empresa

msi

B NO

El 94% de los encuestados respondieron que han solicitado un crédito o tienen

uno vigente equivalente a 63 de 67 empresas como se observa en la tabla N. 32, en la

Figura N. 15 se presenta el valor porcentual que tan solo el 6% que equivale a 4 de 67

empresas no han tenido financiamiento por crédito. Dato importante que da una pauta

de como las PYMES manejan su financiamiento.
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Pregunta 4: ¢A qué tipo de crédito accedié?

Tabla 33.

Tipo de crédito que han accedido

Comercial Comercial Comercial Productivo Productivo Ninguna
Prioritario Ordinario Prioritario Empresarial PYMES

Empresarial PYMES
Frecuencia 25 20 24 11 23 4
Proporcion 37.3% 29.9% 35.8% 16.4% 34.3% 6.0%
Figura 16.

Tipo de crédito que han accedido

37,3% .
35,8% 34,3%

29,9%

16,4%

PROPORCION

6,0%

Comercial Comercial Comercial Productivo Productivo Ninguna
Prioritario Ordinario Prioritario Empresarial PYMES
Empresarial PYMES

TIPO DE CREDITO

Tomando en cuenta la segmentacion de los créditos que las PYMES
comerciales pueden acceder se obtuvo que el crédito con menor demanda es el
Productivo Empresarial con una frecuencia de 11 empresas como se observa en la
Tabla N. 33, ademas, los créditos con mayor demanda son el Comercial Prioritario
Empresarial, Comercial Prioritario PYMES y Productivo PYMES, los cuales como se

observa en la Figura N. 16 representan el 37.3%, 35.8% y 34.3% respectivamente.
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El 6% de las empresas seleccionaron la opcién otro e indicaron que no han
accedido a ningun tipo de crédito establecido en las opciones. Con estos resultados se
pudo observar la preferencia crediticia de las PYMES, ademas, de qué tipo de créditos

son otorgados por las instituciones financieras.

Pregunta 5: En el caso de haber obtenido el financiamiento por medio de

Cooperativas de Ahorro y Crédito seleccione la entidad con la cual se ha manejado

Tabla 34.

Cooperativas en las que obtuvieron crédito

POI.'C'a 29de  Alianza Cooprogreso Andalucia 2.3 gle Otro Otro
Nacional octubre del Valle Ltda Ltda julio (Bancos) (Ninguna)
Ltda. Ltda. Ltda. ' ' Ltda. 9
_ 1 16 17 5 17 0 27 5
Frecuencia
1.5% 23.9%  25.4% 7.5% 254%  0.0% 40.3% 7.5%

Proporcion
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Figura 17.

Cooperativas en las que obtuvieron crédito
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La alternativa de financiamiento mayor demandada es Bancos con un 40.3%
gue representa 27 de 67 PYMES como se observa en la tabla N. 34, la opcién que
mayor participacion tuvo con respecto a las Cooperativas de Ahorro y Crédito de la que
ha obtenido un crédito son dos instituciones, la Cooperativa de Ahorro y Crédito Alianza
del Valle Ltda. y la Cooperativa de Ahorro y Crédito Andalucia Ltda. ambas con un
25.4% como se observa en la Figura N. 17, cada una cuenta con frecuencia de 17
empresas, otra de las cooperativas que consta a nuestro criterio con una participacion
significativa es la Cooperativa de Ahorro y Crédito 29 de Octubre Ltda. la cual

representa un 23.9%.

Por otro lado, la cooperativa con menor aceptacion y demanda de créditos en las
67 PYMES encuestadas es la Cooperativa de ahorro y Crédito 23 de Julio con una

participacién nula (cero).



Finalmente, al existir la opcidon “otro” en la encuesta, aparte de “bancos” se
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obtuvo que un 7.5% de las empresas (5 PYMES) no han accedido a créditos en ninguna

de las instituciones (cooperativas) propuestas.

Pregunta 6: De los siguientes mecanismos de financiamiento mediante el

mercado de valores, ¢,Cudles conoce?

Tabla 35.

Mecanismos de financiamiento del Mercado de Valores que conoce

Acciones Titularizacién Papel Obligaciones Registro
Comercial Especial
Bursatil
Frecuencia 55 33 44 49 23
Proporcion 82.1% 49.3% 65.7% 73.1% 34.3%
Figura 18.
Mecanismos de financiamiento del Mercado de Valores que conoce
82,1%
73,1%
65,7%
3 49,3%
o
(a4
o
| I ]
2
o
Acciones Titularizacién Papel Comercial Obligaciones Registro Especial

Bursatil

MECANIMOS DE FINANCIAMIENTO M.V
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Los mecanismos de financiamiento que ofrece el Mercado de Valores son
Acciones, Titularizacion, Papel Comercial, Obligaciones y el Registro Especial Bursétil
(REB), como se observa en la tabla N. 35 el mecanismo mas conocido por las PYMES
son las Acciones con una frecuencia de 55 empresas siendo este el 82.1%, seguido de

las Obligaciones con un 73.1% como se aprecia en la Figura N.18.

Tomando en cuenta que la PYMES pueden financiarse con varios beneficios en
el Registro Especial Bursétil, se obtiene que las mismas no tiene un conocimiento
significativo del mismo, resultando un 34.3% que equivale a 23 de las 67 empresas

encuestadas que conocen este segmento.

Pregunta 7: ¢ Conoce usted sobre los requisitos para acceder al financiamiento

mediante mercado de valores?

Tabla 36.
Conoce sobre los requisitos para acceder al financiamiento mediante el Mercado de

Valores

Si NO

Frecuencia 22 45

Proporcién 32.8% 67.2%
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Figura 19.
Conoce sobre los requisitos para acceder al financiamiento mediante el Mercado de

Valores

Si
33%

msi

B NO

NO
67%

Las PYMES no conocen los requisitos para acceder al financiamiento mediante
Mercado de Valores, esto lo comprobamaos con esta pregunta propuesta en el
cuestionario, resultando un 67.2% es decir 45 de 67 empresas, la diferencia lo conoce,
pero este es un punto clave que demuestra que la problematica que existe en las
PYMES es la falta de informacién que tienen sobre otras fuentes de financiamiento

como lo es el Mercado de Valores.

Pregunta 8: ¢La empresa ha utilizado al mercado de valores como fuente de

financiamiento?

Tabla 37.

La empresa ha utilizado al Mercado de Valores como fuente de financiamiento

Si NO

Frecuencia 8 59

Proporcion 11.9% 88.1%




116

Figura 20.

La empresa ha utilizado al Mercado de Valores como fuente de financiamiento

msi

mNO

Con respecto a si las PYMES comerciales han utilizado al Mercado de Valores
como fuente de financiamiento, se obtuvo que tan solo el 12% (8 empresas) han
accedido a este mercado, como se observa en la Tabla N. 37 e Figura N. 20, lo que nos
indica que 59 de 67 empresas no han optado como opcidn para su financiamiento al
Registro Especial Bursétil. Esto se complementa con la pregunta anterior ya que, a falta
de conocimiento de los requisitos, no se toma en cuenta como alternativa al Mercado de

Valores.

Pregunta 9: ¢ Estaria dispuesto a optar como fuente de financiamiento al

mercado de valores?

Tabla 38.

Optaria al Mercado de Valores como fuente de financiamiento

Sl NO

Frecuencia 54 13
Proporcion  80.6% 19.4%
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Figura 21.

Optaria al Mercado de Valores como fuente de financiamiento

NO
19%

msi

mNO

81%

Como se observa en la Tabla N. 38, de un total de 67 PYMES comerciales se
obtuvo que 54 de ellas estan dispuestas a optar como fuente de financiamiento al
Mercado de Valores, es decir un 81% como se aprecia en la Figura N.21. Este punto
nos ayuda a entender que la mayoria de las PYMES accederian a este tipo de

financiamiento.

52 Analisis Bivariado

A continuacion, se presenta el analisis del estadistico Chi Cuadrado mediante el
programa SPSS entre las preguntas mas representativas de las variables planteadas
con el fin de determinar su correlacién, y asi aceptar o rechazar la hipotesis nula

planteada en la presente investigacion.

La hipétesis que se establecié en el presente trabajo es la siguiente:

Hi: Las PYMES comerciales de la ciudad de Quito se financian mas en

cooperativas de ahorro y crédito que en el mercado de valores.



118

Ho: Las PYMES comerciales de la ciudad de Quito no se financian mas en

cooperativas que en el mercado de valores.

Antes de proceder a realizar la prueba de Chi Cuadrado, se presenta la tabla N.
39 en la cual se detalla el cruce de preguntas que sirvieron para la realizacién del
andlisis inferencial. Es preciso sefialar que como las preguntas son de opcién y
respuesta multiple, el andlisis de Chi Cuadrado fue realizado para todas las respuestas
presentadas previamente en el andlisis univariado, sin embargo, para el presente

estudio se tomaron en cuenta los valores con una correlacion significativa.

Tabla 39

Cruce de preguntas

Cruce Preguntas

Con base en las alternativas de financiamiento mencionadas, ¢cual la
empresa ha accedido/manejado? (Crédito en cooperativa)

P2 - P7
¢, Conoce usted sobre los requisitos para acceder al financiamiento
mediante mercado de valores?
¢, Ha solicitado la empresa un crédito en el periodo 2016-2020, o tiene
crédito vigente?
P3 - P7
¢ Conoce usted sobre los requisitos para acceder al financiamiento
mediante mercado de valores?
¢ Ha solicitado la empresa un crédito en el periodo 2016-2020, o tiene
crédito vigente?
P3-P8
¢, La empresa ha utilizado al mercado de valores como fuente de
financiamiento?
De los siguientes mecanismos de financiamiento mediante el mercado
de valores, ¢ Cuales conoce? (REB)
P6 - P8

¢La empresa ha utilizado al mercado de valores como fuente de
financiamiento?
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Financiamiento Manejado (P2) — Requisitos Mercado de Valores (P7)

El presente andlisis pretende comprobar si los financiamientos manejados por
las PYMES, especificamente aquellas que han optado por Créditos en cooperativas,
influye en el conocimiento que tienen acerca de los requisitos para poder ingresar al
mercado de valores, y asi determinar si existe 0 no correlacion y a su vez aceptar o

rechazar la hipétesis nula.

Tabla 40

Analisis Chi Cuadrado P2 - P7

Significacion

Valor df asintotica
(bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 6,641 1 ,010
Correccion de continuidad 5,328 1 ,021
Razon de verosimilitud 6,561 1 ,010
Asociacion lineal por lineal 6,542 1 ,011
N de casos validos 67

Como se aprecia en la tabla N.40, el nivel de significancia de la prueba es de
0.01, con un valor chi de 6.641, lo cual determina que la correlacion es significativa, por
lo tanto, el acceso a créditos en cooperativas de ahorro y crédito por parte de las
PYMES esté relacionada con el conocimiento que tengan acerca de los requisitos para
el ingreso al mercado de valores, concluyendo que se acepta la hipétesis alternativa,
esto debido a que aquellas PYMES con créditos en cooperativas, desconocen los
requisitos para el financiamiento mediante el mercado de valores, ya que las empresas

optan por financiarse a través de las cooperativas e incluso de bancos.



120

Crédito Vigente o Solicitado (P3) — Requisitos Mercado de Valores (P7)

Como en el estudio anterior se demostré que existe correlacion significativa
entre el conocimiento de los requisitos para el ingreso al mercado de valores y el
manejo de créditos en cooperativas de ahorro y crédito, con este estudio se espera
determinar si existe relacion entre el conocimiento de los requisitos para el ingreso al
mercado de valores con el hecho de que una empresa tenga vigente o a su vez haya

solicitado un crédito.

Tabla 41

Andlisis Chi Cuadrado P3 - P7

Significacion

Valor df asintética
(bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 8,701 1 ,003
Correccion de continuidad 5,764 1 ,016
Razén de verosimilitud 9,441 1 ,002
Asociacion lineal por lineal 8,571 1 ,003
N de casos validos 67

La tabla N. 41 muestra que el nivel de significancia para este estudio es de
0.003, con un valor de 8.701, lo cual permite concluir que la correlacion es significativa,
ya que el hecho de que las PYMES hayan accedido a un crédito o a su vez, mantienen
un crédito vigente, al estar financiandose mediante instituciones financieras, no optan

por el mercado de valores, por lo que desconocen los requisitos para ingresar al mismo.
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Crédito Vigente o Solicitado (P3) — Uso Mercado de Valores (P8)

Se considera necesario realizar el analisis de estas preguntas ya que en el
analisis univariado presentado previamente, se denota que 63 de 67 PYMES han
solicitado un crédito, o bien mantienen uno vigente, por otro lado, de las 67 PYMES,
apenas 8 han empleado el mercado de valores, teniendo una mayor frecuencia el

crédito en instituciones financieras.

Tabla 42

Analisis Chi Cuadrado P3 - P8

Valor df Significacion
asintoética
(bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 31,373 1 ,000
Correccion de continuidad 23,098 1 ,000
Razén de verosimilitud 19,213 1 ,000
Asociacion lineal por lineal 30,905 1 ,000
N de casos validos 67

Como se puede apreciar en la tabla N. 42, el resultado del estudio muestra un
nivel de significancia de 0.000, el cual es muy bajo, y con un valor de 31.373, por lo que
se concluye que la correlacién es significativa, ya que aquellas empresas que ya
mantienen un crédito vigente mediante instituciones financieras no eligen al mercado de
valores como otra alternativa de financiamiento, recalcando asi la conclusion del estudio

anterior.
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Mecanismos Mercado de Valores (P6) — Uso Mercado de Valores (P8)

En este analisis se pretende comprobar si el conocimiento de mecanismos de
financiamiento a través del mercado valores, especificamente la opcion de Registro
Especial Bursétil influye en el uso del mercado de valores como alternativa de
financiamiento, debido a que segun el analisis univariado, 23 de 67 PYMES
encuestadas afirmaron conocer de forma general lo que es el Registro Especial Bursétil,
en tanto que, de las 67 PYMES, 8 han accedido al mercado de valores para su

financiamiento.

Tabla 43

Andlisis Chi Cuadrado P6 - P8

Valor df Significacion
asintotica
(bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 6,666 1 ,010
Correccion de continuidad 4,775 1 ,029
Razdn de verosimilitud 6,334 1 ,012
Asociacion lineal por lineal 6,567 1 ,010
N de casos vélidos 67

En la tabla N. 43 se aprecia que el nivel de significancia resultante es de 0.10,
con un valor de 6.666, por lo tanto, se concluye que la correlacion es representativa,
debido a que las empresas conocen en forma general sobre el segmento del Registro
Especial Bursatil, sin embargo, no todas se inclinan a ingresar a este segmento, a pesar

de todos los beneficios que les puede brindar.
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5.2.1 Anadlisis General

Una vez realizado el analisis bivariado mediante la prueba de Chi Cuadrado, se
determina que la relacién de las variables sujetas de andlisis es significativa, lo que
permite aceptar la hipétesis alternativa, la cual menciona que las PYMES comerciales
se financian mas mediante cooperativas de ahorro y crédito mas que en mercado de
valores. Con respecto al primer andlisis, se obtiene que las empresas al financiarse mas
mediante cooperativas u otras instituciones financieras, desconocen de los requisitos

generales para poder acceder al mercado de valores.

Con respecto al segundo estudio, en relacion con el anterior, se concluye que la
gran mayoria de las empresas encuestadas han solicitado un crédito o a su vez
mantienen uno vigente, sin embargo, no tienen conocimiento del ingreso al mercado de

valores.

Por otro lado, el tercer estudio ha determinado que las empresas encuestadas,
al mantener o solicitar un crédito en instituciones financieras, estas no manejan u optan

por el mercado de valores como una fuente de financiamiento.

Finalmente, el cuarto estudio ha mostrado que las PYMES conocen ciertos
mecanismos de financiamiento mediante el mercado de valores, y pocas empresas
encuestadas conocen el segmento REB, es asi pues que estas empresas no han
manejado dicho segmento para su financiamiento. Cabe destacar que la mayoria de las
empresas encuestadas, especificamente 54 de 67 empresas han manifestado que
optarian por conocer este segmento y poder manejarlo como otra fuente de

financiamiento.
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Capitulo VI: Propuesta

Guia de Informacion para el Financiamiento de las PYMES a través del Registro

Especial Bursétil

La presente guia de informacién para PYMES es con el fin de que estas
empresas conozcan y aprovechen los métodos de financiamiento que el mercado de
valores ofrece mediante el Registro Especial Bursatil, ademas brindar a las pequefias y
medianas empresas una alternativa de obtener recursos monetarios si tiene la

necesidad, como también incentivar a la inversion.

6.1 Objetivos

Plantear una guia de informacion para las PYMES sobre el financiamiento
mediante el Registro Especial Bursétil, describiendo su funcionamiento, las empresas
gue se encuentras registradas, requisitos y forma en la que las pequefas y medianas
empresas pueden acceder a este mercado, basado en la informacion y resultados

obtenidos en la investigacion.

Presentar un caso ejemplo de una emision en el Registro Especial Bursétil, con

el fin de diferenciar un supuesto crédito cooperativo y la emision de una obligacién.

6.2 Alcance

La presente guia de informacién para el financiamiento de las PYMES a través
del Registro Especial Bursatil tiene el propdsito de servir como instructivo para que
dichas empresas amplien su conocimiento referente al mercado de valores y en el caso

de necesitar financiamiento puedan instruirse y acudan al mismo.



125

6.3  Situaciéon de las PYMES en Base a Resultados de la Investigacion

Los datos presentados a continuacion corresponden a la encuesta realizada a
67 PYMES comerciales de la ciudad de Quito, obtenidas de la base de datos del
Ranking Empresarial de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros del afio

2019.

Financiamiento de las PYMES

Para comenzar con la situacién del financiamiento en las PYMES se presenta la
Figura N. 22 en la cual se observa que el 94% de las PYMES siendo 63 de 67

empresas encuestadas las cuales han solicitado un crédito en los ultimos cinco afios.

Figura 22.

Créditos vigentes o solicitados en los Gltimos cinco afios

msi
mNO

Las PYMES cuentan con varias alternativas de financiamiento de las cuales se
consideraron los créditos en Bancos, en Cooperativas de Ahorro y Crédito y la Emision
de Titulos Valores, se obtuvo que dichas empresas la alternativa comun de
financiamiento a la que han accedido y manejado son los Bancos, seguido de las
Cooperativas de Ahorro y Crédito y por ultimo con el 10.4% se tiene a la emision de

titulos valores como se observa en la Figura N.23.



Figura 23.

Alternativas de Financiamiento que las empresas han accedido o manejado

95,5%

62,7%

PROPORCION

10,4%

Créditos Bancarios Crédito Cooperativa de Emision de Titulos Valores
Ahorro y Crédito

OPCIONES DE FINANCIAMIENTO

Ademas, el financiamiento con mas participacién en estas empresas son
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Bancos, con un 40.3%, seguido de varias Cooperativas de Ahorro y Crédito, como se

observa en la Figura N. 24.

Figura 24.

Instituciones demandadas por PYMES para su financiamiento
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Conocimiento de PYMES sobre el Segmento Registro Especial Bursétil

De 67 PYMES encuestadas solo 23 conocen sobre el Registro Especial Bursatil
como se observa en la Figura N. 25, representa el 34.3%, lo que nos da un indicio de
gue las PYMES necesitan el apoyo para poder conocer mas alternativas de

financiamiento como es el segmento REB.

Figura 25.

Conocimiento de las PYMES sobre el Registro Especial Bursatil
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73,1%
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PROPORCION

MECANIMOS DE FINANCIAMIENTO M.V

6.4  Registro Especial Burséatil

El Registro Especial Bursétil (REB) es creado en el afio 2016 y es un segmento
del mercado de valores creado para la negociacion de valores de PYMES y
organizaciones de la Economia, Popular y Solidaria, con el fin de incentivar una

inclusion. (Bolsa de Valores de Quito, 2020)



128

Los beneficios que presenta este segmento segun la Bolsa de Valores de Quito

(2020) son:

e Sin costo de Inscripcion en el Catastro Publico
e Sin costo de listarse en Bolsa
e Comision de Piso de Bolsa del 0.045% (descuento del 50%)

e Calificacion de Riesgos opcional

¢, Qué empresas se pueden financiar mediante este segmento?

Las empresas que pueden formar parte del Registro Especial Bursatil como se

ha mencionado son PYMES y organizaciones de la Economia, Popular y Solidaria, en la

Figura N.26 se presenta a las organizaciones con las caracteristicas que deben cumplir.

Figura 26.

Empresas que pueden financiarse mediante REB

PYMES

*Ventas anuales de $100.000 a $5’000.000 *Tener menos de 100 empleados

*Organizaciones de la Economia Popular y Solidaria

*Asociaciones Mutualistas de
ahorro y crédito para la
vivienda

*Cooperativas no financieras
pertenecientes al nivel 2

*Cooperativas de ahorroy
crédito

Nota: Organizaciones que pueden acceder al financiamiento mediante el Registro Especial
Bursatil (REB) con las caracteristicas que deben cumplir. Obtenido de (Bolsa de Valores de
Quito, 2020)
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¢Qué se puede emitir en este segmento?

Segun la Bolsa de Valores de Quito (2020), se puede emitir:

¢ Valores de deuda: Obligaciones, Certificados de Depdsito a Plazo
e Facturas Comerciales Negociables

e Acciones

6.5 Empresas Inscritas en el Mercado Bursatil a través del Registro Especial

Bursatil

En el informe bursatil de enero del 2021 emitido por la Bolsa de Valores de Quito
(2021), se detalla que en Ecuador se encuentran registradas 95 PYMES como se

observa en la Figura N.27.

Figura 27.

PYMES en el Mercado Bursétil

22
E— ——— I
Pichincha Guayas Tungurahua Azuay Manabi

Nota: PYMES registradas en el Mercado Bursatil en enero del 2021 por provincia. Obtenido de
(Bolsa de Valores de Quito, 2021)
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Asi mismo, de las 95 PYMES inscritas en el Mercado Bursatil al mes de enero

del 2021, en la Figura N.28 se presentan estas empresas, pero clasificadas por sectores

siendo el sector Comercial el de mayor representacion.

Figura 28.

PYMES en el mercado bursétil segin su sector

5%

3%

27%

16%

m Comercial

® Industrial

» AGMP*

= Servicios

® Inmobiliario
m Construccion

® Financiero

Nota: PYMES registradas en el Mercado Bursatil en enero del 2021 por sector. Obtenido de
(Bolsa de Valores de Quito, 2021)

De las 95 PYMES que se encuentran inscritas en el Registro Especial Bursatil,

hasta el afio 2020 segun el portal de informacion de las bolsas de valores del pais, se

registran 10 emisiones vigentes de oferta publica detallada en la tabla N. 44.



Tabla 44.

Emisiones en el Registro Especial Bursétil
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Emisor

Caracteristica de la Emision

Absorpelsa Papeles Absorventes S. A

Emision de Obligaciones a largo plazo
Monto de la emision: $2.000.000,00
Clase 1: monto: $500.000,00

tasa: 9.50% fija anual

Clase 2: monto: $500.000,00

tasa: 9.75% fija anual

Clase 3: monto: $500.000,00

tasa: 10.00% fija anual

Clase 4: monto: $500.000,00

tasa: 10.50% fija anual

Hoteles Y Restaurantes Horpah C. Ltda.

Emision de Facturas Comerciales
Negociables

Jw Asociados Jiwa S. A

Emision de Obligaciones a largo plazo
Monto de la emision: $1.200.000,00
Clase A: monto: $500.000,00

tasa: 8.50% fija anual

Clase B: monto: $700.000,00

tasa: 8.50% fija anual

Mosinvest S. A

Emision de Obligaciones a largo plazo
Monto de la emision: $400.000,00
Clase A: monto: $400.000,00

tasa: 9.50% fija anual

Red Transaccional Cooperativa S.A. Rtc

Emision de Obligaciones a largo plazo
Monto de la emision: $1.200.000,00
Clase A: monto: $600.000,00

tasa: 7.00% fija anual

Clase B: monto: $400.000,00

tasa: 7.00% fija anual

Clase C: monto: $200.000,00

tasa: 7.00% fija anual

Compafia Recubridora De Papel S.A.
Repalco

Emision de Obligaciones a largo plazo
Monto de la emision: $750.000,00
Clase 1: monto: $750.000,00

tasa: 9.00% fija anual

Serintu S.A.

Emision de Obligaciones a largo plazo
Monto de la emisién: $1.000.000,00
Clase A: monto: $600.000,00

tasa: 9.50% fija anual

Clase B: monto: $400.000,00

tasa: 9.50% fija anual
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Emisor Caracteristica de la Emision

¢ Emision de Obligaciones a largo plazo
Monto de la emision: $500.000,00
Servicios Integrados Petroleros Sinpet ¢ Clase A: monto: $200.000,00
S.A. tasa: 8.50% fija anual
e Clase B: monto: $300.000,00
tasa: 9.00% fija anual

e Emision de Facturas Comerciales

Surgalare S. A Negociable s

e Emision de Obligaciones a largo plazo
e Monto de la emision: $500.000,00
e Clase 1: monto: $150.000,00
tasa: 9.00% fija anual
¢ Clase 2: monto: $150.000,00
tasa: 9.50% fija anual
e Clase 3: monto: $100.000,00
tasa: 10.00% fija anual
¢ Clase 4: monto: $100.000,00
tasa: 10.25% fija anual

Vectorquim Cia. Ltda.

Nota: Esta tabla presenta la lista de emisores en el segmento REB con sus caracteristicas de
emision. Obtenido de (Bolsa de Valores de Quito, 2021) y (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2021)

6.6 Guia General sobre el Financiamiento mediante el Registro Especial

Bursatil

A pesar de que existe la creencia de que Unicamente las empresas grandes
pueden ingresar al mercado de valores, el gobierno juntamente con las bolsas de
valores del pais con el fin de beneficiar a las PYMES y las organizaciones
pertenecientes de la Economia, Popular y Solidaria, cre6 el segmento del Registro
Especial Bursétil, programa el cual no solo les permite a estas organizaciones ingresar

en este mercado sino también gozar de ciertos beneficios.

A continuacion, se presentan los requisitos generales para la inscripcion de
emisores y valores en el Registro Especial Bursétil establecidos por la Junta de Politica

y Regulacion Monetaria y Financiera (2016) mediante Resolucion N. 210-2016-V:
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1. Carta de solicitud de inscripcién del emisor y/o valores en el Catastro Publico
del Mercado de Valores y autorizacion de la oferta publica.

2. Certificado de existencia legal del emisor y nombramiento del representante
legal vigentes.

3. Certificado de desmaterializacion de los valores emitidos por un Depdsito
Centralizado de Compensacién y Liquidacién de Valores o copia del contrato
de depdsito y desmaterializacion.

4. Fichas generales segun el formato establecido por la Superintendencia de
Compaifiias, Valores y Seguros para el Registro Especial Bursatil.

5. Los valores que se emitan dentro de un proceso de oferta publica o las
PYMES que se constituyan como sociedades mercantiles andénimas en
forma sucesiva por suscripcion publica de acciones, deberan presentar una

circular de oferta publica.

A continuacion, se presenta en la Figura N. 29 el modelo que ofrece la Bolsa de
Valores de Quito de como las PYMES pueden financiarse mediante el mercado de

valores:



134

Figura 29.

¢ Como financiarse en el mercado de valores ecuatoriano?

¢iCOMO FINANCIARSE EN EL MERCADO DE VALORES ECUATORIANO?
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Nota: Proceso presentado por la Bolsa de Valores de Quito para que las empresas sepan cémo
financiarse e ingresar en este mercado. Obtenido de (Bolsa de Valores de Quito, 2021)

Basado en el modelo que detalla los pasos a seguir para las empresas que

cumplen con los requisitos mencionados anteriormente:

1. La empresa debe acudir a una casa de valores de su preferencia para que esta
entidad pueda entender la situacion de esta, sus requerimientos y asi brindarles
asesoria en el proceso de financiamiento, en la actualidad en el pais existen 35
casas de valores (Anexo 5).

2. Continuando con el proceso, la casa de valores actla como agente intermediario
y prepara los documentos necesarios (informacion general de la empresa,

situacion financiera, entre otros).
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3. Laempresa junto a la casa de valores prepara el prospecto de emision, con el
cual acude a una empresa calificadora de riesgos, en el caso de desear que la
emisién cuente con el informe de calificacion de riesgo, se debe tomar en cuenta
gue dentro del prospecto se debe presentar los estados financieros auditados de
la empresa.

4. Una vez que la casa de valores recopila toda la documentacion, esta es enviada
a la Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros, tomando en cuenta
gue esto se realiza cuando la empresa realiza negociaciones mediante oferta
publica.

5. La Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros procede a aprobar la
documentacion e inscribir a la empresa en el registro del mercado de valores.

6. Cuando se da la aprobacion de la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros, se procede a inscribir en el Catastro Publico a la empresa.

7. Una vez aceptado el registro en el Catastro Publico del Mercado de Valores, la

empresa podra inscribir la emisién en la Bolsa de Valores de su preferencia.

6.7 Caso: Servicios Integrados Petroleros Mosinvest S.A.

Después de haber revisado el REB y de qué forma las PYMES pueden ingresar
al mismo, a continuacion, se presenta un caso de una empresa que ha emitido
obligaciones mediante el REB, independientemente de su sector y actividad, con el fin
de analizar y comparar los costos incurridos a través de este segmento y los posibles
costos si se hubiese solicitado un crédito en una cooperativa de ahorro y crédito del

segmento uno.
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La empresa Mosinvest S.A se encuentra ubicada en la ciudad de Guayaquil,
fundada en el afio 2014, cuenta con una némina de 12 empleados: distribuidos de la
siguiente manera: 5 en el area de Ventas, 2 en el &rea de Talleres, Ingenieria y

Produccién y finalmente 5 personas en el area de Administracién.

El Prospecto de Oferta Publica | presentado en la Bolsa de Valores de Guayaquil
(2019) se detalla el giro del negocio, el cuél es “ la venta de vehiculos nuevos y usados:
vehiculos de pasajeros, incluidos vehiculos especializados como: ambulancias y
minibuses, camiones, remolques y semirremolques, vehiculos de acampada como:
caravanas y autocaravanas, vehiculos para todo terreno (jeeps, etcétera), incluido la

venta al por mayor y al por menor por comisionistas.”

Con fecha 01 de marzo del 2019 se reunio la Junta General Extraordinaria y
Universal de Accionistas de la empresa MOSINVEST S.A., y resolvieron realizar una
emisién de obligaciones bajo el mecanismo del Registro Especial Bursatil (REB) hasta

por USD 400.000,00. (pag. 25)

6.7.1 Costos incurridos en emisién de obligaciones en el REB

La emision de obligaciones presenta las siguientes caracteristicas:

e Monto de la emision: USD 400.000

e Plazo: 1440 dias

o Tasa: 9.50% anual fija
e Amortizacién de capital: Trimestral

e Pago de interés: Trimestral

e Colocador de la emision: PLUSVALORES Casa de Valores S.A
o Agente pagador: Deposito Centralizado de Compensacion y
Liquidacién de Valores DECEVALE S.A.
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En la tabla N. 45 se detallan los costos inherentes a la presente emisién de
obligaciones mediante el REB, los cuales fueron obtenidos del Prospecto de Oferta

Publica.

Tabla 45

Costos de emision de obligaciones REB (en USD)

Total, gasto en % monto

Detalle Valor inicial
el tiempo emision
Estructuracion Financiera y legal 15,000.00 15,000.00 3.75%
Piso de Bolsa 180.00 180.00 0.05%
Comisién de Colocacion 16,000.00 16,000.00 4.00%
Agente Pagador / DECEVALE 200.00 200.00 0.05%
Desmaterializacion 400.00 400.00 0.10%
Gastos notariales y otros 1,000.00 1,000.00 0.25%
Total, gastos anotacién 32,780.00 32,780.00 8.20%

Nota: Esta tabla presenta los costos incurridos en una emisién de la empresa Mosinvest S.A.
Obtenido de Prospecto de Oferta Publica | de (Mosinvest S.A, 2019, pag. 5)

Con base al monto de la emisién de obligaciones $400.000, se han incurrido en
un total de gastos de $32.780, los cuales representan un 8.20% del monto total de la
emision. Es viable destacar que los valores presentados varian de acuerdo con el

monto de la emision y los agentes que intervengan en la inversion.

En la tabla N. 46 se presenta la amortizacion del capital y los intereses de la

emision de obligaciones de MOSINVEST S.A.



Tabla 46

Amortizacién de Obligaciones - MOSINVEST S.A. (en USD)
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Periodo Capital Interés Cuota ami?tliggble
0 400,000.00
1 25,000.00 9,500.00 34,500.00 375,000.00
2 25,000.00 8,906.25 33,906.25 350,000.00
3 25,000.00 8,312.50 33,312.50 325,000.00
4 25,000.00 7,718.75 32,718.75 300,000.00
5 25,000.00 7,125.00 32,125.00 275,000.00
6 25,000.00 6,531.25 31,531.25 250,000.00
7 25,000.00 5,937.50 30,937.50 225,000.00
8 25,000.00 5,343.75 30,343.75 200,000.00
9 25,000.00 4,750.00 29,750.00 175,000.00
10 25,000.00 4,156.25 29,156.25 150,000.00
11 25,000.00 3,562.50 28,562.50 125,000.00
12 25,000.00 2,968.75 27,968.75 100,000.00
13 25,000.00 2,375.00 27,375.00 75,000.00
14 25,000.00 1,781.25 26,781.25 50,000.00
15 25,000.00 1,187.50 26,187.50 25,000.00
16 25,000.00 593.75 25,593.75 -

Total 400,000.00 80,750.00 480,750.00

Nota: Esta tabla presenta la amortizacién de la empresa Mosinvest por el método
alemén referente a una emision. Obtenido de Prospecto de Oferta Pablica | de (Mosinvest S.A,

2019, pag. 26)

Se aprecia que para la presente emision se han fijado 1 periodos, debido a que

el plazo establecido es de 1440 afios, es decir 4 afios, pagaderos de forma trimestral,

con respecto al interés, se calcula del monto de la emision el 9.50% convertido a

manera trimestral, ascendiendo el valor total de los intereses a $80.750.

En relacion con el capital, su amortizacion es la division del monto total en 16

partes iguales. El valor del capital amortizado mas los intereses sera el monto que la

empresa debera pagar a los inversionistas de forma trimestral.
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En sintesis, tomando como base la informacion presentada, los costos incurridos
en el proceso de emision en conjunto con los intereses generados, se destermina que el
costo total que MOSINVEST incurri6é para realizar una emision de obligaciones

mediante el REB asciende a $ 113.530.

6.7.2 Costos incurridos en emision de un crédito en cooperativa

Con el fin de analizar los costos de la emision de un crédito, se visito la pagina
web de la Cooperativa de Ahorro y Crédito Juventud Ecuatoriana Progresista Ltda. Para

utilizar su simulador de crédito.

Tomando en cuenta las caracteristicas de la emision de obligaciones, los

detalles del préstamo seran los siguientes:

e Monto de la emision: USD 400.000

e Plazo: 1440 dias

e Tasa: 11.20% anual (fijada por la cooperativa)
¢ Amortizacién de capital: Trimestral

e Pago de interés: Trimestral

e Tipo de crédito: Comercial PYMES



Tabla 47

Amortizacién de Crédito (en USD)
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Periodo Capital Interés Cuota Sal_do
amortizable
0 400,000.00
1 25,000.00 11,200.00 36,200.00 375,000.00
2 25,000.00 10,500.00 35,500.00 350,000.00
3 25,000.00 9,800.00 34,800.00 325,000.00
4 25,000.00 9,100.00 34,100.00 300,000.00
5 25,000.00 8,400.00 33,400.00 275,000.00
6 25,000.00 7,700.00 32,700.00 250,000.00
7 25,000.00 7,000.00 32,000.00 225,000.00
8 25,000.00 6,300.00 31,300.00 200,000.00
9 25,000.00 5,600.00 30,600.00 175,000.00
10 25,000.00 4,900.00 29,900.00 150,000.00
11 25,000.00 4,200.00 29,200.00 125,000.00
12 25,000.00 3,500.00 28,500.00 100,000.00
13 25,000.00 2,800.00 27,800.00 75,000.00
14 25,000.00 2,100.00 27,100.00 50,000.00
15 25,000.00 1,400.00 26,400.00 25,000.00
16 25,000.00 700.00 25,700.00 -
Total 400,000.00 95,200.00 495,200.00

Nota: Esta tabla presenta la amortizacién por el método aleman referente a un crédito obtenido
en una cooperativa de ahorro y crédito. Obtenido de Simulador de Crédito de (Cooperativa de
Ahorro y Crédito JEP, 2021)

En la tabla N. 47 se presenta la informacién arrojada en el simulador de crédito

del portal de la Cooperativa de Ahorro y Crédito JEP, en el mismo se plantearon las

mismas consideraciones de la emision de obligaciones establecidos en el Prospecto de

Oferta PUblica, siendo estas el método de amortizacion, en este caso aleman, el monto,

plazo y frecuencia de pago, exceptuando la tasa de interés ya que esta es establecida

por la cooperativa.
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Tabla 48

Tabla comparativa (en USD)
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Emision de Obligaciones

Crédito simulado

Periodo . p

Cuota Interés Cuota Interés

1 34,500.00 9,500.00 36,200.00 11,200.00
2 33,906.25 8,906.25 35,500.00 10,500.00
3 33,312.50 8,312.50 34,800.00 9,800.00
4 32,718.75 7,718.75 34,100.00 9,100.00

5 32,125.00 7,125.00 33,400.00 8,400.00

6 31,531.25 6,531.25 32,700.00 7,700.00
7 30,937.50 5,937.50 32,000.00 7,000.00
8 30,343.75 5,343.75 31,300.00 6,300.00
9 29,750.00 4,750.00 30,600.00 5,600.00
10 29,156.25 4,156.25 29,900.00 4,900.00
11 28,562.50 3,562.50 29,200.00 4,200.00
12 27,968.75 2,968.75 28,500.00 3,500.00
13 27,375.00 2,375.00 27,800.00 2,800.00
14 26,781.25 1,781.25 27,100.00 2,100.00
15 26,187.50 1,187.50 26,400.00 1,400.00
16 25,593.75 593.75 25,700.00 700.00
Total 480,750.00 80,750.00 495,200.00 95,200.00

La tabla N. 48 presenta la comparacion de las tablas de amortizacién de la

emision de obligaciones y del crédito simulado, se aprecia que, una vez finalizados los

16 periodos, la empresa debe pagar un valor de $95.200, con respecto al interés del

crédito, teniendo en cuenta el interés de la emision de obligaciones que es $80.750, se

aprecia una diferencia de $14.450 a favor de la emisiobn mediante el REB, monto que se

considera significativo para la consideracion para una posterior decision de

financiamiento.
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Tabla 49

Resumen comparativo (en USD)

Registro Especial Bursétil Crédito en cooperativa
Monto 400,000.00 400,000.00
Tasa de interés 9.50% anual 11.20% anual

513,530.00 (incluido el valor de los

Pago Total costos del proceso de 32.780)

495,200.00

Tomando en cuenta pago total, ya se conoce que la empresa desembolsara un
total de $480.750 en la emision de obligaciones, y $495.200 si hubiera incurrido en un
crédito, habiendo una diferencia a favor de la emisién en el REB, sin embargo, como se
aprecia en la tabla N. 49, el monto total a pagar en la emision de obligaciones sera de
$513.530, afiadiendo los costos del proceso, habiendo asi una diferencia de $18.330 a

favor de la cooperativa.

Por otro lado, si se consideran los beneficios y los costos que la empresa
MOSINVEST S.A incurre en la emision de obligaciones mediante el Registro Especial
Bursétil, se estima que estos beneficios seran significativos ya que ciertas ventajas que

ofrece el segmento REB son:

Diversificacion de las fuentes de financiamiento de la empresa, a través
de las distintas alternativas dentro de este segmento.

e Oportunidad de crecimiento empresarial.

¢ Incentiva al ahorro que deviene en inversion.

e Genera flujos importantes en cuanto a financiamientos de mediano y

largo plazo.
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e Participar en el mercado de valores brinda mayor competitividad y

prestigio.

En conclusion, la diferencia de $18.330 se considera poco significativa, en
comparacion a todos los beneficios que la empresa puede conseguir a través del

mercado de valores mediante el Registro Especial Bursatil.
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CAPITULO VII: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones

Las PYMES del sector comercial han demostrado un crecimiento constante en el
transcurso de los afos, debido a su dinamismo y capacidad de crear empleo,
hasta el afio 2019 en que dichas empresas presentaron un decrecimiento,
debido a las dificultades econdmicas, entre estas la dificultad de acceder a un
crédito para su financiamiento.

La pandemia generé cierta incertidumbre en el campo empresarial, ya que el
impacto de esta crisis es muy significativo, intensificando asi las dificultades ya
existentes en las PYMES, tales como falta de liquidez, bajo nivel de ventas e
insolvencia, sin considerar que la situacion del pais también presentaba
problematicas como el precio del petréleo y el riesgo pais, es asi que se ha
fomentado con mayor énfasis el crear un fondo de emergencia para combatir las
situaciones adversas.

En Ecuador las PYMES se consideran como el conjunto de pequefias y
medianas empresas que cuentan con caracteristicas especificas como volumen
de ventas, capital social, cantidad de trabajadores en némina, niveles de
produccién, entre otros, ademas seguin Delgado Delgado & Chavez Granizo
(2018) la estructura de estas empresas es conformadas de varias formas, sean

por amigos, familiares, socios, entre otros.
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Dentro del analisis histérico del volumen de créditos solicitados por las PYMES
se aprecio que el afio 2016 tuvo la mayor demanda con un monto total de
$5,290,822.34, con cinco tipos de crédito demandados, en los afios siguientes
hasta el afio 2019, este monto tendencia creciente y decreciente, disminuyendo
también el tipo de créditos solicitados. En el afio 2020 en contexto de la
pandemia, debido a las diversas facilidades que anunciaron los bancos y el
Gobierno, hubo una demanda de créditos considerable, en comparacion a los
afios anteriores, aunque menor con respecto al afio 2019.

Con respecto a las emisiones en el mercado de valores, se detall6 que el sector
comercial es aquel gue mayor monto negociado posee en el mercado de
valores, en comparacion a sectores como Financiero y Servicios, asi también el
afo 2019 fue aquel que registré mayor numero de emisiones. En el afio 2020,
siendo los inicios de la pandemia estas negociaciones bajaron, sin embargo,
entre el segundo y tercer trimestre de dicho afo, aumentaron las negociaciones,
principalmente las de papel comercial, esto porque las empresas requerian de
recursos liquidos de forma inmediata.

El Mercado de Valores en el afio 2016 cred el segmento del Registro Especial
Bursétil con el fin de la inclusion de las pequefias y medianas empresas PYMES
en este mercado, teniendo varios beneficios y un menor nimero de requisitos,
ademas de potenciar a las bolsas de valores del pais con el ingreso de mas

empresas a este mercado.
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En las encuestas realizadas a las PYMES comerciales de la ciudad de Quito se
pudo observar que todas estas empresas cuando tienen la necesidad de
financiamiento acceden a este mediante una institucién financiera, ya que del
total de las empresas encuestadas el 94% de estas, cuenta con un crédito
vigente, en donde un 95.5% ha obtenido este crédito mediante Bancos y un
64.7% mediante Cooperativas de Ahorro y Crédito.

El mercado de valores es una buena alternativa para las PYMES comerciales de
la ciudad de Quito, basado en el caso desarrollado de la empresa MOSINVEST
S.A, ya que, comparando los pagos de intereses entre la emision de
obligaciones mediante el Registro Especial Bursatil y un crédito a través de una
cooperativa de ahorro y crédito, se determiné que existe una diferencia de

$14.450 a favor del mercado de valores.

Recomendaciones

Sugerir a la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, Bolsa de
Valores de Quito y Guayaquil y entidades relacionadas, realizar conferencias
virtuales o presenciales dirigidas a los representantes o administradores de las
PYMES comerciales con el fin de incentivar a estas a optar como alternativa de
financiamiento al segmento del Registro Especial Bursatil.

A las PYMES comerciales mantener una informacion financiera formal y
actualizada regida a las leyes y normas del pais, esto con el fin de presentar
informacion oportuna al momento de solicitar financiamiento, ya sea el obtener
un crédito como también acceder a otras fuentes de financiamiento como el

Registro Especial Bursatil.
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Sugerir a las Bolsas de Valores del pais emitir mensualmente informacién
relacionada con el financiamiento que las empresas en general pueden acceder
en este mercado en sus paginas oficiales como también coordinar con
Municipios para que se puedan difundir mediante redes sociales las condiciones
0 casos ejemplo de éxito de PYMES que hayan accedido al segmento de
Registro Especial Bursétil.

A las PYMES comerciales antes de tomar la decision de acceder a cualquier tipo
de financiamiento, asesorarse y obtener la informacion completa de requisitos y
beneficios que pueden obtener de dicho financiamiento, tomando en
consideracion a alternativas no comunes como lo es mediante el Mercado de
Valores.

Sugerir a las Bolsas de Valores mantener comunicacion con las empresas
emisoras del segmento del Registro Especial Bursatil para que asi puedan
mejorar el servicio y tomar en consideracion sugerencias que las empresas

puedan aportar para este mercado y su actividad.
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