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PYMES con dificultades para pagar Motivos que explican tales
sus deudas dificultades
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(Roa Chejin, 2020)
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(Chavez Benavides, 2017)
Presencia :

Mercado de S Propia : . .

valores > [limitadade —> idiosincr:)rasia Las entidades del Sector Financiero Popular

PYMES y Solidario en el Ecuador
. |
Expuestas a riesgos financieros

Optan por el Les asegura |

sistema —> un ——

financiero rendimiento

‘ Y al cierre de sus operaciones J

Inestabilidad dmica del pai
(Revista Lideres, 2019) nestabilidad econémica del pais

Incumplimiento con las obligaciones
adquiridas en las mismas

La situacion de las PYMES

\ (Burgos Wong, Castaneda Briones , & Madero Coello , 2013)
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OBJETIVOS OBJETIVOS ESPECIFICOS

1. Recopilar informacion sobre la situacion de las

OBRJETIVO GENERAL PYMES comerciales.
2. ldentificar teorias y definiciones que permitan entender

las diferentes alternativas de financiamiento de las
PYMES comerciales.

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

4. Determinar la metodologia para el trabajo de

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 dltimos
cinco anos (2016-2020)

investigacion.

5. Aplicar los mecanismos de informacion y analizar los
resultados

6. Proponer la guia de informacion sobre el registro en el
mercado de valores para las PYMES comerciales.
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VARIABLES

Variable Dependiente

Costo financiero de las Pymes

Variable Independiente

Financiamiento mediante el sector
cooperativo.

Financiamiento mediante el mercado de
valores.

HIPOTESIS

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.
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MARCO REFERENCIAL

ECONOMIA POPULAR Y

SOLIDARIA EN EL Art. 1 Definicion
« Forma de organizacion economica
ECUADO R » Organizan y desarrollan procesos de produccion,
LOEPS intercambio, comercializacion, financiamiento y
consumo de bienes y servicios.

» Relaciones de solidaridad, cooperacion y

: reciprocidad, privilegiando al trabajo y al ser
(Paguay Quizhpe, 2017). humano como sujeto y fin de su actividad.

/ D " Poblacion que 4 ) Art. 8 Formas de organizacion
Surge en el vio la

pais como una necesidad de B:J’nsgdui(e)g%ge « Comunitarios
respuestaaun | asociarsede || roqccisny e Asociativos
SlEiEl forma financiamiento ,
excluyente J cooperativa y « Cooperativos
solidaria . ;.
_ N y, N J « Unidades Econémicas Populares
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El Sistema Financiero en el

Ecuador
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Objetivo canalizar el ahorro de las personas
.

Permite el desarrollo de actividades econémicas
orientadas a la produccion y al consumo

Conjunto de instituciones

Participacion de las
entidades
financieras

Contribuye al
crecimiento
economico y
bienestar de la
poblacion

El financiamiento |
gue obtienen
empresas o
instituciones
publicas

Realizan inversion

Genera mas plazas

Mayor desarrollo y

Funciones

Captar y promover el ahorro para luego
canalizarlo hacia los diferentes agentes
economicos.

Facilitar el intercambio de bienes y servicios

Gestionar medios de pago y buscar el
crecimiento econoémico.

; crecimiento
productiva de empleo econémico
{1 Sector financiero publico
De acuerdo con el articulo
160 del Codigo Organico
Monetario y Financiero
Estructura ' { Sector financiero privado

{ Sector popular y solidario
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Sector financiero publico

Articulo 161 del COMyF

Sector financiero privado

Articulo 162 del COMyF

Sector popular y solidario

Bancos

Corporaciones

Bancos mudltiples y bancos
especializados

. !
Casas de cambio o almacenes
de depdsito

Cooperativas de ahorro y
crédito

Articulo 163 del COMyF

Cajas centrales

Entidades asociativas o
solidarias, cajas y bancos
comunales y cajas de ahorro

Estructura
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SEGMENTACION DE LAS ENTIDADES DEL SECTOR FINANCIERO,

POPULAR Y SOLIDARIO

Norma para la Segmentacion de las Entidades del
Sector Financiero Popular y Solidario

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

Cajas de Ahorro, bancos y cajas comunales

(La Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, 2019)

UNIVERSIDAD DE LAS FUERZAS ARMADAS
IIIIIIII ON PARA LA EXCELENCIA




FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Casanovas & Bertran (2013)

Torres, Guerrero & Paradas (2017)

L ~~

/ N\
Posibilidades de obtener recursos econémicos para la apertura, mantenimiento y f L‘o SRS
desarrollo de nuevos proyectos en la empresa Retencion
Financiamiento © Reservasy
Interno: FIGREIIES
o Modificacion del
Herrero (2001) patrimonio

S |

Conjunto de recursos econdmicos (dinero) que la empresa obtiene para invertir en
su ciclo de produccién y costear todos los elementos que precisa

o Procedente de nuevas
aportaciones de capital

Financiamiento  P°' los accionistas

Mogollon (2011) e g o Por créditoso
prestamos o emisiones
Proporcionar el capital adecuado a la empresa, con el fin de que esta pueda de deuda.

disponer de estos recursos econdmicos para sus necesidades de inversion
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) Regulariza los : - ' o | Constituye una | Opcioén de |
Bolsa de Valores de Quito, 2021 recursos placiaactiiaades pedociacionse fuente directa de rentabilidad para
( ) financieros productivas ’ valores financiacion los inversionistas.
BOLSAS DE VALORES EN EL ECUADOR T oo o
) . valores autorizada
Principal objetivo
L | Forma directa entre los
—  Privado actores, sin la intervencion de
Alternativa en el sistema financiero para E—— una casa de valores.
- L& - - - asificacion
\el ahorro, inversion y financiamiento | dol mercado — |
= de valores :
. Primeras ventas o
C(j:_rea_lr m(_e,dlos _para Iograr ur)a Primario colocaciones de vzs_llores por
_distribucion eficiente de la riqueza. parte del emisor
Capta las negociaciones
Secundario posteriores a la primera
colocacién de valores.
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Papel Comercial

Valores de Renta Fija Obligaciones
Principales
mecanismos de Titularizacion
financiamiento

Valores de Renta

Variable AcClofes
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PYMES en el Ecuador

] _ ( ( Volumen de (
(Delgado Delgado & Chavez Granizo, 2018) ventas, capital Presentan
Conjunto de social, caracteristicas
En el Ecuador pequefias y cantidad de propias de
las PYMES medianas trabajadores, y este tipo de
empresas nivel de entidades
produccién o econémicas
activos
S J & s/ N /
Categoria Ingresos brutos anuales Numero de trabajadores
Pequefia Entre trescientos mil uno 10 a 49 trabajadores
. g ., (US 300.001,00) y un
Clasificacion de las PYMES millon (US 1.000,000,00)
dolares estadounidenses.
Mediana Entre un millon uno (US 50 a 199 trabajadores

1.000.001,00) y cinco
millones (US 5.000.000)
dolares estadounidenses.

Fuente: (Presidencia de la Republica, act. 2017)
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MARCO TEORICO

(Rivera Godoy, 2002)

p ; N Costos de Dificultades
Teoria de la agencia financieras |
estructura de capital — yercados ‘

B : )
» Contexto de mercados TR ASIm?gIa de

perfectos

* Relacion entre el costo
de endeudamiento y ;
costo de capital L

Informacion

Estructura de capital

» Relacion entre los recursos propios y ajenos de
una empresa para sustentar sus inversiones

(Ramirez Herrera & Palacin Sanchez, 2017). @ E S p E
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Teoria del optimo financiero

(Ramirez Herrera & Palacin Sanchez, 2017)

- Enfrentar o Limite de
Nivel de beneficios Utilizacién de la U .
endeudamiento . deuda
fiscales
/
Costos de Costos de
) agencia dificultades
imi financieras
Combinacion Deuda y Mai(lmcllzal el
6ptima capital valor de la
empresa
"4

. (Zambrano Vargas & Acufia Corredor, 2011)
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asimétrica

¢

| Financiacion
, de inversiones

Problemas por

\
[Informacién |

NO existe una
estructura
optima

Jerarquia de
prioridades

— diferencias de |
~Qm1acién /

Fuentes de
flnanciamiento
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ANALISIS HISTORICO
ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO

Segmentacion de Crédito

Nivel de Ventas

Productivo Empresarial
Productivo Pymes

Comercial Ordinario

Comercial Prioritario Empresarial
Comercial Prioritario Pymes

> 1,000,000 & = 5,000,000
>100,000 & < 1,000,000
> 1,000,000

> 1,000,000 & = 5,000,000
> 100,000 & < 1,000,000

BANCO CENTRAL
DEL ECUADOR

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 aiio 2020, con excepcion del
subgrupo G452 MANTENIMIENTO Y
REPARACION DE VEHICULOS
AUTOMOTORES

SUPER]NTENDENC[A
DE COMPANIAS, VALORES Y SEGUROS
—
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VOLUMEN DE CREDITOS 2016-2020 (EN USD)

2016 2017 2018 2019 2020 - NOV TOTAL
Comercial
Prioritario 992,854.81 40593509  764.083.49 1,8676,873.00  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 g9 35481 - - i 992,354.81
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

Fuente: (Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, 2021)
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5,200,000
5,043,963 9.52
5,000,000

4,800,000

¥4,600,000
[
<

s,

84,400,000
4,200,000
4,000,000

3,800,000
2019

@ Valor Efectivo Total Negociado (ddlares)

NEGOCIACIONES REB

Hasta dic/20

—@— TEA Promedio Ponderada (%)

9.55

9.50

9.45

9.40

9.35

9.30

9.25

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

(Bolsa de Valores de Quito, 2020)
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(USD MILLONES)

4.50
4.00
3.50
3.00
2.50
2.00
1.50
1.00
0.50

Titulo Valor efectivo () Tea promedio Plazo promedio Precio promedio
ponderada (%) ponderado (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
9.90
10 9.80
9.70 )
9.60 (Bolsa de Valores de Quito, 2020)
9.50
940 ¥
9.30
9.20
9.10
0 0 9.00
8.90

SECTOR COMERCIAL

SECTOR FINANCIERO

SECTOR SERVICIOS

= VALOR EFECTIVO ($) —@— TEA PROMEDIO PONDERADA (%)
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Enfoque de investigacion
descriptiva

Método de analisis
bibliografico

Meétodo estadistico

METODOLOGIA

Recoleccion, medicion y
analisis de datos cualitativos

Fundamentacion tedrica con
aspectos esenciales

A partir de los resultados
obtenidos del instrumento de
recoleccion de informacion
(encuesta).

Cumplimiento del objetivo:
Recopilar informacion sobre
la situacion de las PYMES
comerciales.

Cumplimiento del objetivo:
|dentificar teorias y
definiciones que permitan
entender las diferentes
alternativas de financiamiento
de las PYMES comerciales

Cumplimiento del objetivo:
Cuarto y Quinto
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FUENTES DE |NVEST|GAC|ON Documentos oficiales publicados por \

Banco Central del Ecuador |

Fu entes Pr| m ari as |:> ﬂ Superintendencia de Economia, Popular y Solidaria \

/ Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros

Ecuador en cifras

“Instituto Nacional de Estadisticas y Censos INEC.

=/

Articulos cientificos

A

Fuentes Secun d ar | as |:> \Egﬁg:g;ggborados sobre la situaciéon de PYMES

Financiamiento de PYMES en el sector comercial

% Alternativas de financiamiento no tradicionales, entre otros.

Se obtuvo informacion directamente proporcionada por Gerentes,
Administradores y Contadores de PYMES comerciales de la ciudad de
Quito, por medio de la aplicacion de la encuesta.

& ESPE
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INSTRUMENTO DE RECOLECCION DE DATOS

Encuesta ‘

» 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.

Herrera (1998)

* 0,53 a menos Validez nula * 0,53 a menos Confiabilidad nula

* 0,54 a 0,59 Validez baja
* 0,60 a 0,65 Vélida
* 0,66 a 0,71 Muy valida

* 0,54 a 0,59 Confiabilidad baja
* 0,60 a 0,65 Confiable
* 0,66 a 0,71 Muy Confiable

* 0,72 a 0,99 Excelente validez * 0,72 a 0,99 Excelente

* 1.0 Validez perfecta

confiabilidad
+ 1.0 Confiabilidad perfecta

Validacion del Instrumento

Por medio de especialistas o expertos en el

tema financiero
| /

Tomando en cuenta parametros

A /
Representatividad

Comprension
Interpretacion
Claridad

LGarantizando asi las preguntas y contenido de J

la encuesta.
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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 Gltimos 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 definicion del constructo a evaluar.

Fecha: / / No. Encuesta (Experto):
. . Masculino () .

Género: Femenino () Cargo/Ocupacion:

Edad:

(3) ¢Ha solicitado la empresa un crédito en el periodo 2015-
2020, 6 tiene crédito vigente?

()si

() No

15

13

13 56

0.93

(4) En el caso de haber obtenido el financiamiento por
medio de Cooperativas de Ahorro y Credito seleccione la
entidad con la cual se ha manejado

() Cooperativa De Ahorro Y Credito Policia Nacional
Ltda

() Cooperativa De Ahorro Y Credito 29 De Octubre
Ltda

() Cooperativa De Ahorro Y Credito Alianza Del Valle
Ltda

() Cooperativa De Ahorro Y Credito Cooprogreso Ltda
() Cooperativa De Ahorro Y Credito Andalucia Ltda
() Cooperativa De Ahorro Y Credito 23 De Julio Ltda
() Otro

15

14

15 59

0.98

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

() Titularizacién

() Papel Comercial

() Obligaciones

() Otro

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 60

1.00

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

( )si

( ) No

15

12

12 54

Nivel de estudios: Licenciatura () Ingenieria( ) Doctorado () Maestria( ) PhD( ) Otro Especifique ()
CRITERIOS DE VALORACION:
Representatividad: Grado en el que el item es juzgado como representativo.
Comprension: Valoracion de si el item se comprende adecuadamente.
Interpretacidn: 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
Representatividad | Comprensién | Interpretacion Claridad
1= 1= Se puede
Items 1= Ne_{da Incomprensible, 2 |pterpretar de 1 = Nada claro, 2 TOTAL %
representativo, 2= | _ _ varias formas, 2 = _ _
= Neutro, 3 = Se . = Neutro, 3=
Neutro, 3 = Muy Neutro, 3 = Tiene . i
R comprende . Conciso/directo
representativo claraments una Unica
interpretacion

(1) Seleccione las alternativas de financiamiento que la
empresa conoce
() Créditos Bancarios
() Crédito Cooperativa de Ahorro y Crédito 15 15 14 15 59 0.98
() Emisién de Titulos Valores
( ) Otro...
(2) En base a las alternativas de financiamiento
mencionadas, a cuél la empresa ha accedido/manejado
() Créditos Bancarios
() Crédito Cooperativa de Ahorro y Crédito 15 15 12 12 54 0.90
() Emisién de Titulos Valores ’
( )Otro

EXPERTOS

Nombre

Cargo

Entidad

Galo Acosta

Andrea Pailiacho

Hugo Egiiez

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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ENCUESTA FINAL

@ESPE UNIVERSIDAD DE LAS FUERZAS ARMADAS - ESPE
ENCUESTA

OBJETIVO: Determinar las fuentes de financiamiento de las PYMES comerciales de la ciudad de Quito

INSTRUCCIONES:

Lea detenidamente cada pregunta

Marcar con una (X) la opcién que mejor se ajuste a su opcién

En caso de no entender la pregunta, por favor solicite la respectiva explicacion al encuestador
Responda con honestidad, los resultados seran anonimos y totalmente confidenciales

(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

) Cooperativa De Ahorro Y Credito Policia Nacional Ltda

) Cooperativa De Ahorro Y Credito 29 De Octubre Ltda

) Cooperativa De Ahorro Y Credito Alianza Del Valle Ltda

) Cooperativa De Ahorro Y Credito Cooprogreso Ltda

) Cooperativa De Ahorro Y Credito Andalucia Ltda

) Cooperativa De Ahorro Y Credito 23 De Julio Ltda

) Otro

Género Masculino () Femenino )

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

() Crédito Cooperativa de Ahorro y Crédito

() Emisién de Titulos Valores

( )Otro

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

) Titularizacion

) Papel Comercial

) Obligaciones

) Registro Especial Bursatil (REB)
) Otro

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

() Créditos Bancarios

() Crédito Cooperativa de Ahorro y Crédito

() Emision de Titulos Valores

(_)Otro

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

(

(

(

(

(

(

(

(6

() Acciones
(

(

(

(

(

7

(

( ) No

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

() Ssi
( ) No

(8) ¢La empresa ha utilizado al mercado de valores como fuente de financiamiento?

( )Si
( ) No

(4) En el caso de que larespuesta a la pregunta anterior fue Sl ¢ A qué tipo de crédito accedi6?
() Crédito Comercial Prioritario Empresarial

() Crédito Comercial Ordinario

() Crédito Comercial Prioritario PYMES

() Crédito Productivo Empresarial

() Crédito Productivo PYMES

() Otro

(9) En el caso de que larespuesta de la pregunta anterior fue NO ¢ Estaria dispuesto a optar como
fuente de financiamiento al mercado de valores?

( ) Si
() No

& ESPE
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MUESTRA

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:

n =

Zz*p*q*N

e?* (N—1)+Z?*p=q

n=tamano de la muestra
Z= Nivel de confianza

N= Poblacion — Censo

p= Probabilidad a favor
g= Probabilidad en contra

e= error de estimacion

®
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Calculo

* N=67
« 7=1.645
1.645% x 0.50 * 0.50 * 2342 « N=2.342
©0.102 * (2342 — 1) + 1.6452 % 0.50 * 0.50 PYMES
« p=0.50
« g=0.50
- e=0.10

n

Por motivos de pandemia, se ha considerado un nivel de confianza
de 90% Yy un nivel de significancia del 10%, dando como resultado un
tamano de muestra de 67 empresas, debido al acceso limitado a la
informacion y respuesta de las mismas.

UNIVERSIDAD DE LAS FUERZAS ARMADAS
IIIIIIII ON PARA LA EXCELENCIA




RESULTADO
Analisis univariado

Pregunta 2: Con base en las alternativas de financiamiento mencionadas, a cual la empresa ha
accedido/manejado

95.5%
Créditos Crédito Emision de -
Bancarios Cooperativa de Titulos o)
Ahorro y Crédito Valores &) 62.7%
Frecuencia 8
64 42 7 8
a
Proporcion .
95.5% 62.7% 10.4% 10.4%
Créditos Bancarios Crédito Cooperativa de Emision de Titulos
Ahorro y Crédito Valores

OPCIONES DE FINANCIAMIENTO

ESPPE

UNIVERSIDAD DE LAS FUERZAS ARMADAS
INNOVACION PARA LA EXCELENCIA




Pregunta 3: ¢ Ha solicitado la empresa un crédito en el periodo 2016-2020, o tiene credito vigente?

Si NO
Frecuencia 63 4
Proporcion 94.0% 6.0% s
ENO

ESPPE
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Pregunta 6: De los siguientes mecanismos de financiamiento mediante el mercado de valores, ¢ Cuales conoce?

82.1%

zZ
Acciones  Titularizacién Papel Obligaciones  Registro ‘8
Comercial Especial x
Bursatil o)
&
Frecuencia 55 33 44 49 23
Proporcion 82.1% 49.3% 65.7% 73.1% 34.3%

Acciones Titularizacién Papel Comercial Obligaciones Registro Especial
Bursatil

MECANISMOS DE FINANCIAMIENTO M.V

ESPE
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Pregunta 7: ¢ Conoce usted sobre los requisitos para acceder al financiamiento mediante mercado de valores?

Si NO
Frecuencia 29 45
mSj
Proporcion 32.8% 67.2% aNO

& ESPE
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Pregunta 8: ¢La empresa ha utilizado al mercado de valores como fuente de financiamiento?

Si
12%

Si NO
Frecuencia 3 59 w Si
mNO
Proporcion 11.9% 88.1%

NO
88%
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Analisis bivarnado

Cruce

Preguntas

P2 -

P7

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

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

P3 -

P7

¢ Ha solicitado la empresa un crédito en el periodo 2016-2020, o tiene crédito vigente?

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

P3 -

P8

¢ Ha solicitado la empresa un crédito en el periodo 2016-2020, o tiene crédito vigente?

¢La empresa ha utilizado al mercado de valores como fuente de financiamiento?

P6 -

P8

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

¢La empresa ha utilizado al mercado de valores como fuente de financiamiento?

H,: Las PYMES comerciales de
la ciudad de Quito se financian mas en
cooperativas de ahorro y crédito que
en el mercado de valores.

H,: Las PYMES comerciales de
la ciudad de Quito no se financian mas
en cooperativas de ahorro y crédito
que en el mercado de valores.

@ ESPE
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Financiamiento manejado (P2) — Requisitos mercado de valores (P7)

Significacion

Valor df asintoética
(bilateral)
Las PYMES con créditos en
[ Chircuadadode Pearson' eS0T cooperativas, desconocen los

Correccion de continuidad 5,328 1 ,021 requisitos para el financiamiento
Raz6n de verosimilitud 6,561 1 010 mediante el mercado de valores
Asociacion lineal por lineal 6,542 1 ,011
N de casos validos 67
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Crédito vigente o solicitado (P3) — Requisitos mercado de valores (P7)

Significaciéon

Valor df asintotica
(bilateral)
(ChicuadadodePearson ———g7o1 1 003
Correccion de continuidad 5,764 1 016
Razdn de verosimilitud 9,441 1 ,002
Asociacion lineal por lineal 8,571 1 .003
N de casos validos 67

PYMES que han accedido a un
credito o mantienen uno
vigente, desconocen los
requisitos para ingresar al
mercado de valores.
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Crédito vigente o solicitado (P3) — Uso mercado de valores (P8)

Valor df Significacién
asintoética
(bilateral)
Correccién de continuidad 23,008 1 000
Razén de verosimilitud 19,213 1 ,000
Asociacion lineal por lineal 30,905 1 000
N de casos validos 67

Las empresas que mantienen un
crédito vigente no eligen al mercado
de valores como otra alternativa de
financiamiento

U UNIVERSIDAD DE LAS FUERZAS ARMADAS
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Mecanismos mercado de valores (P6) — Uso mercado de valores (P8)

Valor df Significacion
asintotica
(bilateral)
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 validos 67

Son pocas las empresas conocen
en forma general sobre el segmento
del Registro Especial Bursatil, sin
embargo, no se inclinan a ingresar
a este segmento.
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PROPUESTA

GUIA DE INFORMACION PARA EL FINANCIAMIENTO DE LAS PYMES A TRAVES DEL REGISTRO
ESPECIAL BURSATIL

Plantear una guia de informacién para las PYMES sobre el

L financiamiento mediante el REB

Describiendo su funcionamiento

Empresas que se encuentras registradas

L&

Requisitos y forma en la que las PYMES pueden acceder a
este mercado
\ &

Basado en la informacion y resultados obtenidos en la
investigacion.
| ¥

Presentar un caso ejemplo de una emision en el REB
&

obligacion.
A<

Diferenciar un supuesto crédito cooperativo y la emision de una

Segmento del MV creado
para la negociacion de
REB E> 2016 E> valores de PYMES y
organizaciones de la
Economia, Popular y
Solidaria, con el fin de
incentivar la inclusion

BENEFICIOS %

« Sin costo de Inscripcion en el Catastro Publico

« Sin costo de listarse en Bolsa

e Comision de Piso de Bolsa del 0.045%
(descuento del 50%)

« Calificacion de Riesgos opcional

& ESPE
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PYMES |

Ventas anuales de $100.000 a $5°000.000

A 4

Organizaciones de la Economia Popular y Solidaria

Tener menos de 100 empleados

Asociaciones Mutualistas
de ahorro y crédito para la
vivienda

Cooperativas de ahorro y
crédito

Cooperativas no financieras
pertenecientes al nivel 2

PYMES EN EL MERCADO BURSATIL

67

22

2 1 3

Pichincha Guayas Tungurahua Azuay Manabi

LQue se puede emitir en el REB J

« Valores de deuda: Obligaciones, Certificados de
Depésito a Plazo

 Facturas Comerciales Negociables
» Acciones

PYMES EN EL MERCADO BURSATIL SEGUN
SU SECTOR

3%

m Comercial

m Industrial

m AGMP*

m Servicios

m Inmobiliario
= Construccién

Financiero
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EMISIONES EN EL REGISTRO ESPECIAL
BURSATIL

REQUISITOS

Emisor Caracteristicade la Emisién

Emisién de Obligaciones a largo

Absorpelsa Papeles Absorventes S. A *
plazo

Hoteles Y Restaurantes Horpah C. Emision de Facturas Comerciales
Ltda. Negociables

o Emision de Obligaciones a largo
plazo

o Emision de Obligaciones a largo
plazo

Jw Asociados Jiwa S. A
Mosinvest S. A

Red Transaccional Cooperativa S.A. Emision de Obligaciones a largo
Rtc plazo

Compafiia Recubridora De Papel S.A. Emision de Obligaciones a largo
Repalco plazo

o Emisién de Obligaciones a largo

Serintu S.A.
plazo

Servicios Integrados Petroleros Emision de Obligaciones a largo
Sinpet S.A. plazo

Suraalare S. A . Emision de Facturas Comerciales
J ' Negociables
e  Emision de Obligaciones a largo

Vectorquim Cia. Ltda.
plazo

Carta de solicitud de inscripcion del emisor y/o valores en el Catastro Publico del
Mercado de Valores y autorizacion de la oferta publica.

A 4

Certificado de existencia legal del emisor y nombramiento del representante legal

vigentes.

A 4

Certificado de desmaterializacién de los valores emitidos por un Depdésito
Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores o copia del contrato de
depdsito y desmaterializacion.

4

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

4

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

=T

®
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CASO: SERVICIOS INTEGRADOS PETROLEROS

MOSINVEST S.A.

{ Mosinvest S.A }

» Ubicada en Guayaquil

 Fundada en el afio 2014

 NOmina de 12 empleados
* 5 en el area de Ventas

* 2 en el area de Talleres,
Ingenieria y Produccion

« 5 personas en el area de
Administracion

A

MOSINVEST

01 de marzo del 2019

Junta General

Hasta por USD Extraordinaria y Universal
400.000,00 de Accionistas de la
empresa
/
( N

Resolvieron realizar una
emision de obligaciones
bajo el mecanismo REB
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COSTOS INCURRIDOS EN EMISION DE OBLIGACIONES EN

EL REB
Monto de la ) . Amortizacion Pago de Colocador de la )
L Plazo: Tasa: o . L L, Agente pagador:
emision: de capital: interés: emision:

Depésito
0.50% PLUSVALORES Cot8leaet e
USD 400.000 1440 dias e Trimestral Trimestral Casa de Valores . P g y
anual fija Liguidacion de

S.A

Valores
DECEVALE S.A.

Total, gasto en el % monto

Detalle Valor inicial

tiempo emision
Estructuracion Financieray legal 15,000.00 15,000.00 3.75%
Piso de Bolsa 180.00 180.00 0.05%
Comision de Colocacion 16,000.00 16,000.00 4.00%
Agente Pagador / DECEVALE 200.00 200.00 0.05%
Desmaterializacién 400.00 400.00 0.10%
Gastos notariales y otros 1,000.00 1,000.00 0.25%
Total, gastos anotacion 32,780.00 32,780.00 8.20%

Periodo Capital Interés Cuota Saldo amortizable

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

®
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Periodo Capital Interés Cuota Saldo amortizable

COSTOS INCURRIDOS EN EMISION DE UN

, 0 400,000.00
CREDITO EN COOPERATIVA 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
Monto de la emision: Plazo: Tasa: Amortlzgcpn I_Dago,dtle Tipo de Crédito:
de capital: interés: 6 25,000.00 7,700.00 32,700.00 250,000.00
0,

USD 400.000 1440 dias 1(%”23:) p?)r:lle Trimestral ~ Trimestral Comercial PYMES . R AL e s
cooperativa) 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
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Periodo

16

Total

Emisién de Obligaciones

Cuota

34,500.00
33,906.25
33,312.50
32,718.75
32,125.00
31,531.25
30,937.50
30,343.75
29,750.00
29,156.25
28,562.50
27,968.75
27,375.00
26,781.25
26,187.50
25,593.75

480,750.00

Interés

9,500.00
8,906.25
8,312.50
7,718.75
7,125.00
6,531.25
5,937.50
5,343.75
4,750.00
4,156.25
3,562.50
2,968.75
2,375.00
1,781.25
1,187.50

593.75

80,750.00

COMPARATIVO ENTRE EMISION Y CREDITO EN
COOPERATIVA

Cuota

36,200.00
35,500.00
34,800.00
34,100.00
33,400.00
32,700.00
32,000.00
31,300.00
30,600.00
29,900.00
29,200.00
28,500.00
27,800.00
27,100.00
26,400.00
25,700.00

495,200.00

Crédito simulado

Interés

11,200.00
10,500.00
9,800.00
9,100.00
8,400.00
7,700.00
7,000.00
6,300.00
5,600.00
4,900.00
4,200.00
3,500.00
2,800.00
2,100.00
1,400.00
700.00

95,200.00

Monto

Tasa de
interés

Pago Total

Registro Especial Bursétil

400,000.00 400,000.00

Crédito en cooperativa

9.50% anual 11.20% anual

513,530.00 (incluido el valor de los costos del

proceso de 32.780) 495,200.00

La diferencia de $18.330 se considera poco

significativa, en comparacion a todos los beneficios

gue la empresa puede conseguir a traves del

mercado de valores mediante el Registro Especial

Bursatil
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CONCLUSIONES

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

La pandemia generd 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 petroleo 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 produccion, entre otros, ademas segun Delgado Delgado & Chavez Granizo (2018) la estructura de
estas empresas es conformadas de varias formas, sean por amigos, familiares, socios, entre otros.

& ESPE
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e Dentro del andlisis histoérico 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 afos siguientes hasta el afio 2019, este monto tendencia creciente y decreciente,
disminuyendo también el tipo de créditos solicitados. En el ailo 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, aungue menor con respecto al afio 2019.

e Con respecto a las emisiones en el mercado de valores, se detall6 que el sector comercial es aquel que
mayor monto negociado posee en el mercado de valores, en comparacion a sectores como Financiero y
Servicios, asi también el afio 2019 fue aquel que registr6 mayor numero de emisiones. En el aio 2020,
siendo los inicios de la pandemia estas negociaciones bajaron, sin embargo, entre el segundo y tercer
trimestre de dicho ano, aumentaron las negociaciones, principalmente las de papel comercial, esto porque
las empresas requerian de recursos liquidos de forma inmediata.

& ESPE
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e El Mercado de Valores en el afio 2016 cred el segmento del Registro Especial Bursatil con el fin de la
inclusion de las pequeias y medianas empresas PYMES en este mercado, teniendo varios beneficios y un
menor numero de requisitos, ademas de potenciar a las bolsas de valores del pais con el ingreso de mas
empresas a este mercado.

e 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 institucion
financiera, ya que del total de las empresas encuestadas el 94% de estas, cuenta con un credito vigente,
en donde un 95.5% ha obtenido este crédito mediante Bancos y un 64.7% mediante Cooperativas de
Ahorro y Creédito.

e EIl 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 determind que existe una diferencia de $14.450 a favor del
mercado de valores.
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RECOMENDACIONES

e Sugerir a la Superintendencia de Compafias, 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.

e Alas 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 credito como también acceder a otras fuentes de financiamiento
como el Registro Especial Bursatil.

e Sugerir a las Bolsas de Valores del pais emitir mensualmente informacion 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 o casos ejemplo de éxito de PYMES que hayan accedido al segmento de Registro
Especial Bursatil.
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e Alas 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.

e 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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