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Resumen

El objetivo de la presente investigacion es conocer y brevemente analizar las
diversas formas de financiamiento que utilizan las PYMES en el Ecuador para
financiar sus operaciones y poder determinar una propuesta de eficiencia a esa
financiacion. Para tal efecto, se utiliz6 como técnicas de investigacion a la revisién
documental de estudios similares, estadisticas oficiales de organismos de control y
articulos referentes al tema de estudio. Asimismo, se complementa el analisis con la
investigacion de campo, la misma que se hace mediante entrevistas a profundidad.
En estas se busca receptar diversos puntos de vista tales como el académico, el del
funcionario puablico, el de los auditores de las diferentes empresas y finalmente el del
empresario, como parte fundamental de esta investigacion. Entre las principales
conclusiones se puede indicar que las PYMES no utilizan fuentes no tradicionales de
financiamiento, en general siete de cada diez empresas de este segmento utiliza
como fuente de financiacion los aportes propios seguidos de los préstamos bancarios
de instituciones privadas y publicas, en ese orden. Dado lo anterior, se evidencia que
existe una amplia oportunidad de promover la utilizacion de mecanismos no
tradicionales de financiamiento entre las PYMES, propuesta que se realiza en esta

investigacion.

Palabras Clave: Crowdfunding, Project Finance, Leasing, Factoring, Fintech
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Abstract

The goal of this research is to analyze the various forms of financing used by
SMEs in Ecuador to finance their operations. For this purpose, the documentary
review of similar studies, official statistics of control agencies and articles referring
to the subject of study were used as research techniques. Likewise, the analysis is
complemented with field research, which is done through in-depth interviews. The
interviews seek to receive various points of view such as the academic, the public
official, the company auditors and finally the businessman, as a fundamental part of
this research. Among the main conclusions, it can be indicated that SMEs do not use
non-traditional sources of financing, in general seven out of ten companies in this
segment use their own contributions as a source of financing followed by bank loans
from private and public institutions, in that order. Given the above, it is evident that
there is wide opportunity to promote the use of non-traditional financing

mechanisms among SMEs, a proposal that is made in this research.

Keywords: Crowdfunding, Project Finance, Leasing, Factoring, Fintech
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Introduccion

En la actualidad, existen diversas fuentes de financiamiento a las que pueden
acceder las pequefias y medianas empresas (PYMES) en el Ecuador, las més
tradicionales son los préstamos y la emision de acciones o bonos. Sin embargo, para
obtener acceso a esos recursos financieros se necesita cumplir una variedad de
requisitos muchas veces dificiles de alcanzar por una pequefia 0 mediana empresa,
como el de ofrecer una garantia tangible respecto al préstamo solicitado. Asimismo,
la falta de conocimiento de mecanismos alternativos de financiamiento hace que las
PYMES recurran casi exclusivamente a las fuentes tradicionales complicandose con
una tasa de interés que normalmente no es personalizada y en condiciones de

amortizacion dificiles de cumplir.

Bajo ese contexto, en este proyecto de investigacion se busca promover la
utilizacion de medidas alternativas de financiamiento y asi se disefia una propuesta
de opciones de financiacion diferentes a las clasicas para que las PYMES puedan
conseguir los recursos financieros que necesitan para empezar, continuar o expandir

Sus operaciones.

La investigacion se desarrolla a través de cuatro capitulos. En el primero, se
tratan las generalidades del proyecto tales como los antecedentes en donde se indica
brevemente la situacion complicada que atraviesan las PYMES en el Ecuador y su
necesidad de poder acceder a financiamiento. También se propone la justificacion
del proyecto desde el punto de vista social y econémico. Ademas, se formula el
problema de la investigacion respecto a cdmo hacer para que las PYMES puedan
acceder a otros mecanismos de financiamiento no tradicionales. El capitulo termina
con la definicion de los objetivos de la investigacion, la delimitacion del tema y las

limitaciones del proyecto.

En el segundo capitulo, se explica el marco tedrico, referencial, conceptual y
legal en que se fundamenta el proyecto. EI marco tedrico abarca una revision de los
aspectos basicos del financiamiento tales como el costo de capital, la estructura
financiera y el financiamiento, alternativas de financiamiento para las empresas y
criterios para seleccionar adecuadamente una fuente de financiacion. En el marco

referencial se revisa la situacion de las PYMES en el mundo y en el Ecuador, asi



como el financiamiento de las PYMES en el pais. En el marco conceptual y legal se

explican los conceptos mas importantes relacionados con el tema de estudio.

El tercer capitulo contiene la situacion detallada del financiamiento de las
PYMES en Ecuador en contraste con las de otras partes del mundo, considerando
qgue no para todas se puede considerar como tales dependiendo del pais y de sus
ventas; es decir, para una determinada nacién sus ventas pueden ser consideradas
como una PYMES vy en otra nacion no. Del mismo modo, se revisa las medidas de
apoyo de los gobiernos para otorgar lineas de crédito para las pequefias y medianas

empresas ecuatorianas y el financiamiento que al final deciden acoger.

En el cuarto capitulo se hace el andlisis de los resultados obtenidos de la
investigacion, que se fundamentard en los resultados obtenidos en este estudio a
través de la investigacion documental y de campo. Estos resultados que provendran
de dos fuentes, primero de los estudios similares respecto al tema de financiamiento
de PYMES vy luego de las entrevistas a profundidad que se realizaran. El analisis se
har& de manera comparativa para evaluar similitudes y contrastes entre la
informacidn recopilada y la de expertos entrevistados. Es interesante hacer notar que
los entrevistados provendran de distintos ambitos laborales con la intencion de
enriquecer este trabajo al obtener puntos de vista variados, es asi como tendremos la
vision académica, la de empresarios, la de un auditor de compafiias y la de un alto

funcionario de BanEcuador.

Finalmente, se presentan las conclusiones de este proyecto en relacion con
cada objetivo definido. Ademas, se sefialan recomendaciones a partir de las
conclusiones establecidas, las cuales, en esencia, se orientan hacia la aplicacion por

parte de las PYMES de la propuesta desarrollada en esta investigacion.



Capitulo I: Generalidades del Trabajo

Antecedentes

La peor crisis econémica que ha atravesado el Ecuador ocurrio en el salvataje
bancario de 1999 (Oleas, 2019), generando afectaciones en el ambiente econémico,
politico y social del pais. La profunda recesién que ocurri6 afectdé a muchas
empresas, segun Oleas (2019) al menos 6 mil empresas tuvieron que cerrar. Las
compafiias mas impactadas fueron las pequefias y medianas empresas, debido a que
son organizaciones que normalmente tienen menor liquidez y solvencia que una
empresa grande, ademas si se alna a ese aspecto el hecho de que muchas
instituciones financieras como bancos y cooperativas, que otorgaban financiamiento
a las PYMES, cerraron, la situacion para las PYMES fue muy compleja en aquella
época.

Actualmente, la economia de las grandes potencias ha iniciado un proceso de
desaceleracion, ya hay varios paises que se estan enfrentando a una inflacién
creciente, lo que ha generado el aumento de crisis sociales y politicas al igual que el
incremento de la pobreza. De acuerdo con Haisenko (2022) el problema econémico
mundial empez6 con las sanciones que se impusieron a Rusia hace ocho afos,
posteriormente se agravo con la pandemia del coronavirus que provoco graves

cambios en el comercio y el empleo.

Ecuador no estd exento las consecuencias economicas mundiales,
recientemente el paro de los indigenas, que entre otros aspectos se convocO para
protestar contra el incremento del precio de los combustibles, generd importantes
pérdidas al sector empresarial del pais, incluyendo las PYMES, se estim0 una
pérdida total de mas de mil millones de ddlares. En promedio se perdieron 55
millones de délares por dia, la mayor parte de las pérdidas afectaron pertenecen a
empresas privadas dedicadas a la comercializacion y las exportaciones (Montafio,
2022).

Bajo este contexto, las PYMES del pais atraviesan una situacion compleja,
por un lado, las condiciones econdmicas internacionales que indudablemente afectan
al desempefio de cualquier actividad empresarial y por otro la reciente situacion
coyuntural del Ecuador. Por consiguiente, para paliar la situacion, muchas PYMES

deben acudir a diversas fuentes de financiamiento para poder iniciar, continuar o

3



expandir sus operaciones. Sin embargo, el acceso a estas fuentes de financiamiento
suele ser complicado en términos de nimero de requisitos a cumplir y condiciones

de los créditos.

En el pais, casi un 80% de los empresarios PYMES indican que no hay
incentivos en la cantidad de créditos otorgados al sector (Cume Ortiz, 2019). Hecho
que se ve ratificado si se estudian las cifras de la Superintendencia de Bancos, donde
de acuerdo con esta institucion el crédito se concentra en préstamos comerciales y de
consumo prioritario, un 70% combinado, esto significa que la mayor parte de los
recursos financieros se destinan a grandes empresas. En contraste los créditos que
normalmente se dirigen a las PYMES como son los comerciales y de consumo

ordinario, representan casi un 2,3% (Superintendencia de Bancos, 2019).

Por otro lado, muchas veces el pequefio y mediano empresario no tiene
conocimiento de otras alternativas de financiamiento que podrian resultar mas
rapidas y convenientes para su negocio tal como lo evidencia Meneses (2017) al
indicar que las fuentes de financiamiento mas utilizadas son los créditos bancarios o
los fondos propios, aproximadamente el 80% de las PYMES se financian con

préstamos de entidades publicas y privadas.

Como se ha podido observar, las PYMES tienen problemas para acceder al
financiamiento que necesitan y ademdas pocas conocen otras alternativas de
financiamiento viables que les permitan conseguir recursos financieros de una

manera mas agil y quizas menos costosa que los mecanismos tradicionales.

Planteamiento del Problema

Las PYMES tienen una gran importancia para el Ecuador, aportan un 30%
del Producto Interno Bruto y mas de la mitad del empleo en el pais (Maldonado
Romén, 2017). Sin embargo, tienen problemas para acceder a las fuentes de
financiamiento, aproximadamente un 97% de los emprendedores usan su propio
dinero para financiar casi la totalidad de la inversion requerida, normalmente, suelen
acudir al sistema financiero para financiar cerca de un 25%. A veces, dichos recursos
no bastan para continuar sus operaciones lo que los obliga a cerrar el negocio en

unos pocos meses (Cume Ortiz, 2019).



Los obstaculos para acceder al financiamiento aunado con el
desconocimiento de nuevas alternativas de financiamiento son problemas que frenan
el desarrollo de las PYMES vy por tanto conviene explorar detenidamente a fin de
elaborar soluciones que permitan apoyar a la creacion, desarrollo y crecimiento de

las pequefias y medianas empresas en el Ecuador.
Formulacion del Problema

En vista de la importancia que tienen las PYMES en el Ecuador, es necesario
hacer la siguiente pregunta: ;Como promover la utilizacion de mecanismos no

tradicionales de financiamiento en las PYMES del Ecuador?

Preguntas de Investigacion

1. ¢Qué tipo de financiamiento utilizan las PYMES en Ecuador?

2. ¢Cuales son los principales inconvenientes que enfrentan las PYMES al
querer acceder a financiamiento?

3. ¢Cudles podrian ser las alternativas de financiamiento no tradicional que
podrian utilizar las PYMES en el Ecuador y como se podria fomentar su uso
en el pais?

Justificacién

Las pequeiias y medianas empresas (PYMES) en el pais, tienen multiples
inconvenientes para acceder al financiamiento de sus actividades y cuando lo
consiguen, las condiciones no son flexibles y adaptativas a la situacion de las
PYMES. Ello no les permite iniciar, penetrar y consolidarse en los mercados en
forma permanente. El principal problema de acceso a financiamiento ocurre en las
instituciones financieras del Estado, debido a la tramitologia y requisitos que
solicitan, mientras que en la banca privada existe facilidad para acceder a
financiamiento, pero las tasas de interés y plazos no son convenientes para las
PYMES.

Desde el punto de vista social, las PYMES representan aproximadamente el
90% del tejido empresarial y generan el 60% de empleo en nuestro pais (Avalos,
PYMES EN EL ECUADOR, 2020). Por consiguiente, el objeto de esta
investigacion, que es el FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LAS PYMES EN



ECUADOR: UNA REFLEXION Y PROPUESTA DE EFICIENCIA, adquiere
relevancia, ya que cualquier impedimento que afecte la posibilidad de que las

PYMES consigan recursos financieros puede poner en peligro su existencia.

En el &mbito econdmico, tal como decia Schumpeter (1911) en su teoria del
desarrollo econdémico, el emprendimiento constituye el motor de una economia, asi
las PYMES generan riqueza y dinamizan la economia. De acuerdo con el informe
elaborado por la Superintendencia de Compafiias (2018) titulado “Panorama de las
MiPymes y grandes empresas del Ecuador 2013-2017”, las PYMES aportan una
quinta parte de las ventas de bienes y servicios en el pais. Bajo este contexto,
analizar las diferentes formas en que pueden financiarse, proponer alternativas de
financiamiento y la utilizacion de criterios que le permitan a las PYMES escoger de
mejor manera entre las distintas opciones de financiacion tiene una estrecha relacion

con el bienestar econdémico de la nacion.
Objetivos
Objetivo general.

Analizar las fuentes de financiamiento de las PYMES del Ecuador para

proponer alternativas no tradicionales.

Objetivos especificos.

1. Efectuar una revision bibliografica de los principales conceptos y teorias
relacionadas al financiamiento de las PYMES.

2. ldentificar el tipo de financiamiento que utilizan las PYMES en el Ecuador.

3. Senalar los principales obstaculos que enfrentan las PYMES a la hora de
conseguir financiamiento.

4. Elaborar una propuesta para promover la utilizacion de mecanismos no

tradicionales de financiamiento para las PYMES del Ecuador.
Delimitacion del Tema
Campo: Finanzas — Economia

Area: Finanzas.



Delimitacion espacial: Ecuador
Delimitacion temporal: 2017 - 2021

Limitaciones del Trabajo

Se considera como limitacion el acceso a datos primarios debido a la
dificultad de acceder a una muestra representativa de PYMES en el Ecuador, asi
como la falta de recursos econdémicos para elaborar una investigacion a gran escala.
Por tal motivo, se suplira esta deficiencia realizando tres entrevistas a profundidad a
profesionales referenciados por el tutor, asi como utilizando informacién proveniente
de organismos oficiales e investigaciones académicas relacionadas con el objeto de

esta investigacion.



Capitulo 11
Conceptual, Marco Tedrico, Marco Legal y Metodolégico

Marco Conceptual

A continuacidn, se indican los principales conceptos que son necesarios para

la mejor comprensién y lectura de esta investigacion.

Acciones: Se refieren a titulos de renta variable que son emitidos por una
empresa para conseguir financiamiento. Normalmente, cuando una compafiia inicia,
quiere ejecutar algin proyecto de inversién o expandirse requiere financiamiento.
Ese financiamiento se puede hacer mediante acciones que la empresa vende para
obtener dinero. Las personas que compran las acciones son conocidas como
accionistas y obtienen ciertos derechos politicos y econdémicos sobre la empresa. Es
relevante indicar que los accionistas deben considerar su inversion en acciones no
como algo de corto plazo sino de mediano y largo. No obstante, los accionistas son

libres de vender sus acciones cuando lo requieran (Ramsey, 2021).

Amortizacion: Constituye el programa de pagos de un préstamo. Tiene como
elementos el plazo del préstamo, la tasa de interés, el aporte al capital, el pago de
intereses y la cuota periddica que se cancelard. Los dos sistemas principales de
amortizacion son el francés o de cuotas constantes y el aleman. En el método
francés, la cuota, que incluye el interés y el pago al capital, es constante; mientras en
el aleman se consideran pagos constantes de capital lo que hace que las cuotas sean

decrecientes (Cano, 2017).

Banco: es una institucion financiera que se organiza en funcion de leyes y
normativas de un pais para trabajar con el dinero que se genera en una economia. Por
tanto, reciben dinero de agentes econdmicos como los individuos, empresas y
gobiernos que se constituyen en depésitos y la vez canalizan estos recursos
depositados a otras personas naturales o juridicas que los requieren a través de los

creditos (Ramirez Osorio et al., 2019).

Bonos: es un instrumento de renta fija que emite una empresa o entidad
publica para financiarse. EI emisor del bono devuelve el dinero prestado al

comprador del bono, mas unos intereses que se pactan previamente y que se conocen



como cupon del bono. A diferencia de las acciones constituyen un instrumento de
renta fija porque desde el inicio, el inversor sabe lo que va a ganar con su compra de
bonos (Ramsey, 2021).

Bolsa de Valores: es un mercado fisico o virtual donde los distintos
demandantes y oferentes de capital realizan transacciones, algunos para obtener
financiamiento y otros para lograr una rentabilidad. En la bolsa de valores se
negocian tanto instrumentos de renta variable como las acciones y también los de

renta fija como los bonos (Ramsey, 2021).

Cooperativa: son agrupaciones de personas que, sin buscar lucro, tienen
como proposito planificar y hacer actividades de beneficio para sus socios, quienes
aportan econdémicamente a la cooperativa. Las cooperativas prestan dinero a sus
socios luego de que hayan aportado cierta cantidad de dinero a la institucion y otros
requisitos como el tiempo de permanencia en la entidad (Ramirez Osorio et al.,
2019).

Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC): es el costo promedio del
financiamiento en una empresa, se calcula en funcion del costo de cada fuente de
financiamiento y su proporcion respecto al total financiado. Incluye para el anélisis a
todas las fuentes de financiamiento tales como acciones, bonos, préstamos, entre
otros. El WACC se utiliza como métrica de evaluacion de los proyectos de inversion,
toda utilizacion de dinero de la empresa al menos debe superar el WACC para que se

considere rentable (Meza Orozco, 2017).

Crédito: Es el préstamo de dinero que se recibe con el compromiso de una
devolucién a futuro que incluira el capital prestado para la tasa de interés pactada. A
la entidad o persona que presta el dinero se lo conoce como prestamista y al que
solicita o recibe el dinero como prestatario (Tarapuez Chamorro et al., 2019). Entre
los principales tipos de crédito se pueden mencionar a los de consumo, hipotecarios
y empresariales. De acuerdo con el tamafio de la empresa, en Ecuador, hay créditos
comerciales, créditos productivos corporativos, crédito productivo empresarial y
crédito productivo PYMES, entre los principales (Junta de Regulacién Monetaria
Financiera, 2015).



Dividendo: es la proporcién de la utilidad de una organizacion que se reparte
entre los accionistas. Frecuentemente, cuando una compafiia tiene algunas opciones
de inversion, reduce la reparticion de dividendos a fin de utilizar los recursos

internos como fuente de financiamiento (Ramsey, 2021).

Financiamiento: es el proceso de obtencién de fondos o recursos financieros
para la creacion de una empresa, expansion, la realizacion de proyectos de inversion
o cualquier otro uso de largo o corto plazo que se necesite. La financiacion puede
provenir de fuentes propias como ajenas. Aprender a escoger la fuente de
financiamiento adecuada para la empresa tiene un impacto sobre el costo promedio
de capital de la organizacion por lo que resulta fundamental conocer los criterios de

seleccidon de financiamiento (Rodriguez Aranday, 2017).

Fintech: se refiere a un sector conformado por distintas compafiias que usan
la tecnologia para mejorar o automatizar los procesos financieros o sus servicios.
Actualmente, constituye una industria en amplio crecimiento. De acuerdo con el BID
(2022) en los ultimos tres afios, la industria Fintech ha doblado su tamafio en
América Latina y el Caribe, el sector de los pagos y los préstamos es el mas
importante de la regién y se constituye en un actor fundamental para la oferta y
demanda de productos financieros. Por ejemplo, el 36% de las empresas encuestadas
ha utilizado una solucién financiera provista a través de la Fintech en vez del sistema

financiero tradicional (Blasco, 2021).

Instrumento de Renta Fija: se denominan asi porque pagan un tipo o tasa
de interés fija durante el periodo de la inversion. Ejemplos de estos instrumentos con
los bonos, los Certificados del Tesoro (CDT), papeles comerciales, depositos a
plazo, etc. Los instrumentos de renta fija suelen ofrecer menor rentabilidad que los

de renta variable debido al menor riesgo que implican (Ramsey, 2021).

Instrumento de Renta Variable: La rentabilidad de este tipo de
instrumentos depende del desempefio de una empresa, sus ganancias y los cambios
percibidos en el valor de la empresa por los inversionistas. Como ejemplo se pueden
indicar a las acciones, los fondos de inversion, etc. La rentabilidad de este tipo de
instrumentos es superior a los de renta fija debido a que implican un mayor riesgo,
estas inversiones suelen ser de corto o0 mediano plazo en contraposicién a las de renta
fija (Ramsey, 2021).
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Tasa de Interés: en términos faciles constituye el precio por utilizar el
dinero. Asi, si una persona natural o juridica solicita financiamiento, debe conocer
que debera devolver el monto del préstamo concedido més una tasa de interés que
constituye la ganancia del prestamista o inversionista. La tasa de interés se expresa

normalmente como un porcentaje (Meza Orozco, 2017).
Revision bibliogréafica

Esta revision bibliogréfica estd dirigida a revisar autores y sus avances
pertinentes en torno a las formas de financiamientos que han tenido las PYMES.
Esto nos lleva a revisar algunos autores nacionales como de la region resultando en

interesante criterio de evaluacién de la situacion en este ambito de la economia.
Tipo de financiamiento utilizado por las PYMES en Ecuador

En la investigacion elaborada por Cume (2019) se estudio una poblacion de
6.114 PYMES de las cuales se extrajo una muestra de 362 empresas. Conforme a las
encuestas realizadas en ese proyecto, se muestra en la figura 1 una clasificacion de

las fuentes de financiamiento més usadas por las PYMES.

En la figura 1 se puede apreciar que las tres fuentes principales de
financiamiento de las PYMES son los fondos propios, el dinero de la familia o
amigos y los proveedores. Casi un 72% de este segmento se financia por fondos
propios. Este es un aspecto que es analizado por Gomez y Navarro (2022) y que
termina recomendando los crowdlending. EI marco tedrico revisado en esta
investigacion plantea y reflexiona que la financiacion con fondos propios es mas
costosa que la financiacion con fondos ajenos porque el inversionista se enfrenta a
un mayor riesgo al entregar sus recursos financieros. Es interesante notar que el
financiamiento recibido por parte de la banca ya sea publica o privada representa un
18,2%, es decir 4 de cada 5 PYMES prefiere usar otro tipo de fuente de financiacion.
Lo anterior lo refiere Manjarres y Duran (2016) en su articulo Alternativas de
financiamiento para las MiPymes en el canton Ambato aclarando oportunamente la

situacion.
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Figura 1
Tipo de financiamiento utilizado por PYMES en Ecuador. Tomado de Cume (2019)
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Otro hallazgo que llama la atencion es que la mayoria de las PYMES que
acude a la banca para recibir un crédito, lo hace a la banca privada en vez de la
publica (Navarro y Mollero, 2022). También es remarcable la poca utilizacion del
crédito otorgado por las Cooperativas hacia este sector. En este sentido, para
entender la causa de este comportamiento de las PYMES resulta util revisar la
investigacion de Arzube (2019) donde se indica que cuando las personas se
acercaron a una institucion financiera sea banco o cooperativa, mas de una tercera
parte de solicitantes no obtuvieron el dinero que requerian. De acuerdo con Arzube
(2019) de las personas que no lograron el préstamo, un 72% fueron a bancos vy el

resto a coope rativas.

Los resultados del estudio de Cume (2019) son coherentes con la evidencia
de la investigacion de Arzube (2019) donde se realiza un estudio a 384 a
emprendedores de pequefios negocios. En la figura 2 se puede ver que un 75% de los
emprendedores encuestados reciben préstamos de familiares o amistades para sus

negocios, solo un 16% lo gestionan a través de una institucion financiera.
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Figura 2

Procedencia de Dinero Prestado. Tomado de Arzube (2019)
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Seglin Avalos (2018), normalmente la Gnica manera que tienen las PYMES
para acceder a financiamiento es la utilizacion de los créditos bancarios o los fondos
propios. El financiamiento propio proviene de aporte societarios, utilidades
reinvertidas o préstamos al exterior. En definitiva, se ha podido evidenciar que la
financiacion recibida por las PYMES se deriva en su mayoria de fondos propios y
luego de las instituciones financieras, segin Juarez (2020) la raz6n de que no
acudan a entidades financieras es por evitar el nimero excesivo de tramites y

requisitos a cumplir (Maldonado, Moreno & Armijos. 2019).

Principales inconvenientes que enfrentan las PYMES al querer acceder al

financiamiento

En la investigacion realizada por Cume (2019) se indaga si se ha tenido
inconvenientes al querer acceder a un financiamiento y la respuesta es afirmativa. En
la figura 3 se puede apreciar los resultados, un 73% de los encuestados responden
que si han tenido problemas para conseguir financiamiento mientras que el 27%

sefialan que no.
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Figura 3
¢Ha tenido inconvenientes para acceder al financiamiento? Tomado de Cume
(2019)
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Al averiguar los motivos de los inconvenientes, se puede observar en la
figura 4 que las tres principales causas en orden de importancia son el proceso
complicado, manejo informal de cifras por parte de las PYME y el no disponer de las
garantias requeridas por el banco. Esto también es analizado por Flores (2019) en su
estudio Una revision de los principales problemas de financiamiento de las

MIPYMES: Propuesta del leasing como un financiamiento con ventajas y beneficios.

Figura 4

Obstaculos para acceder al financiamiento bancario. Tomado de Cume (2019)
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En el estudio elaborado de Arzube (2019) casi el 75% de los encuestados
mencionaron gue los requisitos que solicitan las entidades financieras impidieron que
accedieran al financiamiento. Entre los dos principales requisitos se indican la
exigencia de la garantia de un bien inmueble, asi como tener el dinero para depositar
en una cuenta bancaria. En la figura 5 se puede observar que existen otros
requerimientos que también complican la obtencion de un financiamiento.

Figura 5
Requisitos que dificultan obtener un crédito. Tomado de Arzube (2019).
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En la misma linea, al revisar a Avalos (2020), se puede complementar el
anélisis de Arzube e indicar que las condiciones de crédito dirigidas a este segmento
de empresas son relativamente perjudiciales en plazos, periodos de gracia y tasa de
interés. Por ejemplo, la Corporacion Financiera Nacional (CFN) provee financiacion
a este segmento desde 50 mil hasta 25 millones de ddlares, las garantias que solicita
son de tipo hipotecario como terrenos y prendarias como maquinarias o0 equipos; sin
embargo, la cobertura requerida es minimo el 125%. Respecto a la tasa de interés
estd relacionada al segmento de crédito al que pertenezca siendo en promedio un
12%. Esto mantiene similitud, con algunos matices, con lo planteado por Lépez
(2019) para El Salvador.

En otra investigacién efectuada por Franco, Gomez & Serrano (2019)
también se concluye que innumerables requisitos dificultan el acceso al

financiamiento a las PYMES ecuatorianas, se indica textualmente:
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“Si bien, la restriccion al financiamiento es uno de los problemas que tiene
que enfrentar la pyme ecuatoriana, la presencia de insuficientes mecanismos de
financiamiento también provocan inmovilidad en su desarrollo y desencadenan un
limitado desarrollo de proyectos innovadores, baja generacién de puestos de trabajo
especializado, disminucién de la eficiencia financiera, y poca probabilidad de
expansion a nuevos mercados. De esta manera, los innumerables requisitos y
estandares que establecen las instituciones financieras para el otorgamiento de
créditos, es también un limitante a considerar. Cuando la pyme acude a solicitar
financiamiento, lo hacen sin las mismas posibilidades que las grandes empresas;
por lo general, los representantes de la pyme carecen de garantias, adolecen de un
historial confiable de cliente, o no poseen el conocimiento financiero o
administrativo requerido para cumplir con ciertos requisitos”’ (Franco Gémez et al.,
2019).

Asimismo, Franco, Gomez & Serrano (2019) sostienen que el financiamiento
es uno los principales mecanismos que tienen las PYMES para crecer y promover el
desarrollo econémico del pais. Es asi que estos autores estudian los factores que
inciden en el acceso al financiamiento para las PYMES a través de la aplicacion de
un modelo econométrico Logit y Probit, modelos que se usan para modelar variables
discretas de naturaleza cualitativa. Este tipo de modelo se aplican para el estudio de
variables binarias y se enfoca en predecir la probabilidad o no de ciertas

caracteristicas o elementos en las observaciones que se analizan (Angrist, 2022).

Los autores confirman que el tamafio de la empresa medido por las ventas y
el nimero de empleados estan relacionados con la probabilidad de acceder al
financiamiento. En concreto, una compafiia mediana tiene entre un 28 a 56 por
ciento mas de probabilidad de conseguir un préstamo que una pequefia. Como los
mismos investigadores sefialaron, el tamafio de una empresa no significa eficiencia;
no obstante, los bancos consideran que una empresa mas grande esta mas organizada
y puede entregar garantias por un crédito. Respecto a la variable tiempo de la
empresa en el mercado, mientras mas afios tenga funcionando, mayor es la

probabilidad de conseguir un crédito, un 2 al 5% mas alta segun los autores.

También se encontré que las PYMES que invierten en tecnologia logran

mayores ventajas y asi pueden acceder al financiamiento. Por ejemplo, una PYME
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gue tenga pagina WEB aumenta en un 23 por ciento la posibilidad de conseguir
recursos financieros sobre la que no tiene. La capacitacion constante aumenta la
probabilidad en un 11% mientras que el poseer alguna certificacion internacional un
3 por ciento. La experiencia del gerente y el nivel de concentracion de las acciones
emitidas son factores de poco peso, incrementan la posibilidad de obtener un crédito

en 0,15% y 0,23%, respectivamente (Franco Gémez et al., 2019).

Por otro lado, existe una relacion importante entre el tipo de actividad de la
PYMES vy la regién en dénde va a operar respecto a la probabilidad de lograr un
credito. Las PYMES que se ubican en la provincia del Guayas tiene un 50% mas de
probabilidad de obtener financiamiento, por lo general porque han formado una
relacion fuerte con las instituciones financiera ademas de que por su ubicacion no es
tan dificil hacerles seguimiento. El tipo de actividad que tiene una mayor posibilidad
de conseguir préstamos es el de los alimentos y el comercio (Franco Gomez et al.,
2019).

Utilizacién de mecanismos no tradicionales de financiamiento en Ecuador

En realidad, pocos autores en el Ecuador exploran la utilizacién de formas no
tradicionales de financiamiento para PYMES por lo que para el desarrollo de
apartado se hara una basqueda especifica de la utilizacién de los mecanismos no
tradicionales de financiamiento indicados en el marco tedrico. Ademas, se
complementara este analisis con una recopilacion de la experiencia de otros paises en
la utilizacion de algunos de estos instrumentos lo que servird como referencia para el

disefio de la propuesta en el capitulo 4.

En Ecuador, ha existido el interés por promover el establecimiento del capital
de riesgo como mecanismo de financiamiento para las PYMES, en especial, aquellas
gue son mas innovadoras; sin embargo, este mecanismo aln no es muy utilizado,
sobre todo debido a la escasez de inversionistas capacitados en las habilidades

requeridas para identificar, evaluar y administrar iniciativas innovadoras y de riesgo.

A pesar de que en la Ley Organica de Emprendimiento e Innovacion de
Ecuador (2020) se instrumenta esta figura de financiamiento como “el capital de
riesgo es una inversion que consiste en la participacion en el capital social del

emprendimiento”, realmente su aplicacion es poca ain y sobre todo la oferta
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proviene del sector publico. Por ejemplo, el Gobierno Nacional ha destinado
recursos para financiar a los emprendedores a través del Fondo Emprende: Ecuador
Productivo. El fondo de capital de riesgo ofrecido en el 2021 fue de $10,050,000;
distribuidos en distintos programas tal como se puede observar en la tabla 1. El
fondo capital crece se enfoca a individuos con ideas innovadoras y que estan
buscando emprender. En cambio, en el capital progreso, el financiamiento se dirige a
personas que buscan expandir sus negocios mediante procesos 0 productos
innovadores.

Tabla 1

Componentes Clave del Fondo de Capital Riesgo

Componentes Programas Inversion Administrador
Capital Crece Emprendedores $1,050,000 SENESCYT
MiPymes $7,000,000 MPCEIP
Capital Progreso MiPymes $2,000,000 MPCEIP

Nota. Tomado de Fondo Emprende (Fondo Emprende, 2020).

De acuerdo con Erazo (2019) este tipo de financiamiento aun no es muy
aplicado en el Ecuador, conviene recordar a las PYMES que la contribucion de este
tipo de mecanismos va mas alla de lo meramente financiero, sino que el inversionista
también actia como asesor de la empresa y en este sentido contribuye a
profesionalizar a los equipos gerenciales, a mejorar los procesos de la organizacion e
incluso a compartir practicas eficaces utilizadas en proyectos anteriores en los que
haya participado. Esta alternativa de financiacion, segun Erazo (2019) tiene cuatro

ventajas importantes para las PYMES:

1. Representa una oportunidad para una empresa nueva o pequefia que debido
a los requisitos que solicitan las entidades financieras, no puede acceder a
este tipo de instituciones.

2. Mejora el profesionalismo en la empresa dado el aporte del inversionista en
temas de gestion empresarial.

3. Disminucién de la posibilidad de fracaso debido a la mayor preocupacion e
injerencia del inversionista en los distintos temas del negocio.

4. Facilitan la continuidad del negocio, sobre todo en compafias familiares

donde suele haber problemas de liquidez.
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Conforme a Maldonado (2022), la cultura del inversionista angel en el
Ecuador esta naciendo. En el informe elaborado por el Global Entrepreneurship
Monitor (2022) se sefiala que la mejor forma para implementar este mecanismo de
financiacién en una economia es a través de la formacion de redes o espacios adonde
las empresas puedan acudir buscando recursos financieros. Afortunadamente, en
Ecuador, ya existen algunas agrupaciones de inversionistas angeles, por ejemplo, el
club formado por la empresa Startups & Ventures cuyo proposito es ofrecer
financiacién, asesoria y acceso a contactos en el mundo de los negocios, este club
estd conformado por empresarios de Guayaquil y Quito. Sesionan cada dos meses
para escuchar las propuestas de inversion por parte de los emprendedores, los
requisitos que solicitan es que la idea sea innovadora y el que los recursos

financieros solicitados no sean mayores a $150 mil délares (Maldonado, 2022).

También existe la red ecuatoriana de inversionistas angeles promovida por la
Escuela Superior Politécnica del Litoral como un grupo que no aporta solo dinero
sino también conocimiento, experiencia, herramientas y habilidades. Por otro lado,
los inversionistas angeles también pueden actuar de manera individual, aunque
asumirian mas riesgos actuando de esta manera. Para Zurita, la aplicacion a mayor
escala de esta forma de financiacion requiere que se otorguen beneficios tributarios,
asi como el aporte de fondos de inversion publicos, por ejemplo, que una parte del
fondo de pensiones vaya a fondos de capital de riesgo (Zurita, 2019).

En relacion con el crowdfunding, esta modalidad de financiamiento ain no
estd totalmente desarrollada en el Ecuador, existen plataformas tecnoldgicas que
facilitan su utilizacion, pero aun no estd muy difundido (Gonzélez et al., 2017). A
nivel mundial, el Crowdfunding movié 2.7 billones de dolares en el 2012 y casi 35
billones en el 2015. Se pronostica un crecimiento en la utilizacion de este tipo de
financiamiento a $300 billones para el afio 2025 (Andrade, 2018). En Ecuador, se
movieron $430 millones de délares en el afio 2015 y subi6 a $660 en el 2016. De
acuerdo con el gerente general de la plataforma Hazvaca, Ecuador coloc6 $8.2
millones de dolares en plataformas internacionales de Crowdfunding (Andrade,
2018).

Las plataformas mas utilizadas a nivel nacional para conseguir

financiamiento son Greencrowd, sitio donde los inversionistas aportan dinero a
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proyectos bésicamente de ayuda humanitaria y no esperan ninglin retorno a su
inversion. También estd la plataforma catapultados que es similar a la de
Greencrowd. Existen ademas otras plataformas conocidas como Hazvaca que esta en
el mercado desde el 15 de agosto de 2016, es un emprendimiento ecuatoriano creado
por Emmanuel Lepoutre con un capital de 30 mil dolares. En general, las PYMES
pueden presentar sus proyectos en estas plataformas y solicitar el financiamiento de
la comunidad, normalmente los proyectos colocados en estos sitios pasan a llamarse
campafas. A continuacion, en la figura 6 se puede observar como luce este tipo de
plataformas.

Figura 6

Captura de Pantalla de Plataforma Crowdfunding Hazvaca.

A ZVACA

Como se puede ver en la figura 6, las empresas presentan sus proyectos y si
logran convencer a la comunidad obtienen el financiamiento. Lamentablemente, de
acuerdo con Tello, Romero & Jaramillo (Tello Larrea et al., 2017) solo el 12% de los
proyectos recibieron financiamiento. Las campafias que mas recibieron recursos
fueron las creativas con enfoque solidario, en cambio, los que menos recibieron son
los de emprendimiento y tecnologia. Por lo tanto, estos autores concluyen que el
Crowdfunding aun esté lejos de ser un mecanismo no tradicional de financiamiento

para las empresas, pero tiene un gran potencial.

Un factor que impide el despliegue de este tipo de financiamiento es el marco
legal, en el Ecuador unicamente los bancos o instituciones avaladas pueden realizar
intermediacion financiera, asi, por ejemplo, la plataforma Hazvaca como no es una

entidad financiera no puede intermediar recursos financieros lo que a veces dificulta
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a pequefios negocios que requieren poco capital para empezar la obtencion de esos

recursos (Altamirano Hernandez, 2019).

En la investigacion realizada por Viteri (2018) sobre la utilizacion del
Leasing como mecanismo de financiamiento, el 82% de los encuestados indican que
no conocen al Leasing como una posible fuente de financiacion para las PYMES. Un
posible motivo de la poca utilizacién de esta figura para financiarse se debe a los
filtros que imponen los organismos reguladores del Estado sobre que solo las
empresas calificadas como financieras pueden usar el Leasing (Viteri Fernandez,
2018). En el estudio el 100% de los encuestados indicaron que seria necesaria la
promulgacion de una ley que facilita que las PYMES también puedan ejercer

actividades de leasing.

Los autores Montesdeoca y Almeida (2020) explican que la principal
utilizacion que se da al Leasing en el Ecuador es la del financiamiento, también
afiaden que este tipo de mecanismos pueden potenciar el emprendimiento, ayudar a
modernizar la industria del pais y crear ingresos tal como ha pasado en otros paises.
Sin embargo, en el Ecuador esta modalidad esta subutilizada, sobre todo por motivos

econdmicos y culturales. En palabras de los autores:

“En primer lugar el leasing, principalmente el financiero, funciona sobre
la base de que el arrendador adquiere el bien que el arrendatario
especificamente requiere. Sin embargo, dado el caso de que, al finalizar el
plazo forzoso del contrato, el arrendatario no tenga interés en prolongar el
leasing ni de comprar el bien al arrendador, la empresa de leasing debera
recuperar el bien de su propiedad e intentar venderlo o arrendarlo a un
tercero, y siendo este especificamente adaptado a las necesidades de otra
empresa, en una economia no muy desarrollada resulta dificil encontrar
otro interesado en un bien con ese nivel de especificidad” (Montesdeoca

Molina y Almeida, 2020).

“Ademas, consideramos que las leyes, tanto mercantiles como
tributarias, no fomentan activamente el desarrollo del leasing y no ofrecen
ventajas importantes que tengan un impacto real en la competitividad de
este por sobre otras formas de 7nanciamiento. Finalmente, pensamos que

los ecuatorianos tienen cierta preferencia de adquirir el dominio por sobre
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el arrendamiento, esto se debe a una tendencia cultural de anhelar lo que se
percibe como seguridad por ser duefio. Aunque si bien es cierto dicha
tendencia a preferir ser propietario que arrendar un bien ha ido
disminuyendo en los ultimos afios en Latinoamérica, esto ocurre
principalmente en el ambito de la vivienda” (Montesdeoca Molina y
Almeida, 2020).

Por otro lado, también indican que en Ecuador las personas toman
decisiones guiadas mas por aspectos emocionales que econémicos, sobre todo en
un pais donde estd bien difundida la creencia de que “arrendar es el peor
negocio”. Esta creencia provoca gran impacto en una economia como la
ecuatoriana donde casi un 90% de las empresas son familiares, por lo que es
I6gico que la mayoria de las decisiones que se toman se guian por ideas
predefinidas de como deberia gestionarse una empresa (Montesdeoca Molina y
Almeida, 2020).

El Factoring es aun una modalidad de financiamiento bastante
desconocida en el Ecuador, a pesar de que es muy utilizado a nivel mundial. Es
una herramienta que puede ayudar a financiar el capital de trabajo de las
PYMES, no es un crédito en si, ya que el riesgo de la operacidn no se sustenta en
la solvencia del proveedor sino en la empresa compradora. Ademas, no requiere
garantias. Lo interesante de este esquema es que se puede usar en PYMES que
no cuentan con una buena calidad crediticia a diferencia de las empresas mas
grandes. De todas maneras, el Factoring que se usa en Ecuador todavia requiere
de muchos tramites y la generacion de documentacion de andlisis tanto del
emisor de la factura como el comprador (Neira Burneo, 2020).

En la banca publica, la Corporacion Financiera Nacional (CFN) ofrece el
Factoring internacional y el Factoring electrénico. En el primero, las empresas
exportadoras pueden recibir con anticipacién el pago de las facturas de clientes
internacionales a fin de obtener con rapidez capital de trabajo. De acuerdo con
esta institucion, entre los principales beneficios del Factoring internacional se
pueden indicar la liquidez inmediata, la simplificacion de la gestién de cobros, la
posibilidad de aumentar el crédito a los clientes internacionales y asi poder

vender mas y la no necesidad de garantias reales. Para el Factoring electronico
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las empresas deben tener ventas superiores anuales al millon de dolares y tener
una relacion comercial solida con los proveedores (Corporacion Financiera
Nacional , 2022).

Las operaciones de Factoring en el Ecuador son operadas por el Banco
del Pacifico y la CFN. En la tabla 2 se muestra el monto en dolares de las
operaciones de Factoring y los créditos. Como se puede observar la mayor parte
del Factoring se realiza a traveés del Banco del Pacifico y lo restante en la CFN.
Si se compara el monto de operaciones de Factoring respecto al crédito otorgado
se observa que en promedio un 0,16% corresponde a esta modalidad de

financiamiento.

Tabla 2

Monto de Operaciones de Factoring en dolares

Detalle ene-22 feb-22 mar-22 abr-22 may-22

FACTORING  $2.910.237 $4.120.465 $5.561.671 $4.478.131 $4.457.625
PACIFICO $2.358.976 $3.499.479 $4.629.971 $3.736.688 $3.912.224

CFN $551.261 $620.986 $931.700 $741.443 $545.401
$2.227.798.77 $2.470.245.14 $2.972.898.02 $2.844.874.69
CREDITO 1 0 7 $2.639.525.987 4
$2.230.709.00 $2.474.365.60 $2.978.459.69 $2.849.332.31
Total 8 5 8 $2.644.004.118 8
% Factoring 0,13% 0,17% 0,19% 0,17% 0,16%
% Crédito 99,87% 99,83% 99,81% 99,83% 99,84%

Nota. Adaptado de Superintendencia de Bancos (2022)

El confirming es una modalidad que permite gestionar los pagos que una
empresa hace a sus proveedores. La institucion financiera que ofrece el confirming
adelanta el pago a los proveedores, quienes podran cobrar la factura anticipadamente
0 en la fecha de vencimiento. Este sistema implica un costo para el propietario de la
factura que varia segun sea el monto, plazo y otros factores. En el Ecuador, este
servicio es ofrecido por el Banco de Guayaquil, Bolivariano, Internacional,
Pichincha, Pacifico y Produbanco. La forma en que se aplica esta modalidad se

puede ver en la figura 7.
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Figura 7
Pasos del Confirming. Tomado de (Lizarzaburu , 2020)
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Para las PYMES que quieran incursionar en el mercado internacional, puede
ser de utilidad conocer la modalidad de financiacién llamada Forfaiting. Este
instrumento permite asegurar que la empresa exportadora reciba el pago por su
producto o servicio exportado. La empresa que lo usa debe entregar un documento
financiero como carta de crédito o pagaré a una entidad financiera, de esa forma la
entidad le hace el pago al exportador de una manera rapida aumentando su liquidez.
Obviamente, la institucion financiera analiza el riesgo antes de ofrecer el Forfaiting.
Se deben estudiar datos del importador tales como nacionalidad, tipo de producto,
monto del contrato, fechas, medio de pagos acordados, entre otros aspectos (Duefias,
2019).

Las PYMES del Ecuador también pueden acudir al fondo nacional de
garantias de la CFN para poder acceder a financiamiento. La idea de este fondo es
facilitar la entrega de créditos a micro, pequefios y medianos empresarios que no
disponen de garantias suficientes para acceder a un crédito en el sistema financiero
nacional. La CFN funge como un fondo solidario en este caso. Las garantias cubren
la mitad del capital del préstamo o hasta medio millén de dolares por beneficiario. El

monto minimo de garantia es dos mil délares. Se da una fianza de tres afios por
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capital de trabajo y diez afios por activos fijos (Corporacion Financiera Nacional,
2020). En la figura 8 se puede apreciar las caracteristicas de las lineas de crédito que
ofrece la CFN como parte del fondo nacional de garantias.

Figura 8

Caracteristicas de lineas de crédito de la CFN. Tomado de Corporacién Financiera
Nacional (2020)

CONDICIONES “3:?3-:":1-{5[: _ ﬁﬁﬁﬁ:ﬂlgﬂﬂ“::EEs GARANTIA “ESCALAMIENTO MIPYMES™
PRODUCTIVO CT™ . 3
Tipode persona MIPYME (Personas naturales y juridicas)
Monta minima garantia Sin monto minimo
lonto maximo garantia USD500.000,00
Ianto méximo crédito USD1.500.000,00
Cobertura maxima 50%
Calificacion riesgo afianzado AyB A
Destino Capital de trabajo Activo fijo Activo fijo, capital derabajo ylo capital

de trabajo revolvente

Actividades financiables Actividades riesgo bajo y moderado

Primer afio desde | Primer afio desde
1.35% hasta 244% | 1,56% hasta 2 75%a Primer afio desde 1,25% hasta150%a

Cargos a partir del segundo | partir del segundoafio | partir del sequndo afio desde 0,60%
afio desde 0,65% | desde0,75% hasta hasta 0,72%
hasta 1,17% 1,32%
Plazo Hasta 48 meses Hasta 96 meses CT hasta 48 meses y AF hasta 96 meses
Ubicacion geografica A nivel nacional

“Actividades de comercio no exportador y sea microcrédito operaciones de crédito de hasta USD25.000,00y
monto en garantias de USD12.500,00.
Comercio actividades cadenas de valor, productivas, agropecuarias monto maximo a garantizar USD250.000,00

Marco Teodrico
Fundamentos basicos del financiamiento

Normalmente los gerentes de las empresas toman un conjunto de decisiones
que tienen que ver con la inversion y la financiacion de la organizacion, y producto
de estas decisiones, la empresa adquiere determinado valor para el mercado. Toda
decision respecto a inversion o financiacion afecta los resultados de la compaiiia y
por tanto su valor. En empresas que cotizan en la bolsa de valores, se puede observar
su afectacion en el precio de sus acciones, titulos de deuda, bonos u obligaciones. En

cambio, si la empresa no cotiza en bolsa también se puede vislumbrar un cambio en
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el valor de la organizacion al materializarse la inversion en activos corrientes o fijos
(Ledn Delgado, 2021).

Si la inversion que ha realizado la empresa ha creado valor, significa que ha
sido eficaz y consecuentemente el valor de mercado de la organizacion es mayor que
su valor contable, es decir el de su patrimonio. Se entiende por valor de mercado no
solo la multiplicacion del precio de la accion por la cantidad de acciones emitidas
sino ademas el valor que representa para todos los agentes econdmicos relacionados

con la empresa (Ledn Delgado, 2021).

Las decisiones de inversion tienen que ver con la utilizacion de recursos
financieros que se destinan a la adquisicién de activos fijos o corrientes para lograr
las metas definidas en la organizacidén, como un aumento en su valor o rentabilidad.
Por otro lado, las decisiones de financiamiento se relacionan con los recursos
financieros que la compafiia usa o necesita para desarrollar sus actividades, los
cuales pueden provenir de recursos propios como el patrimonio neto o ajenos como

los préstamos (Leon Delgado, 2021).

Tanto las decisiones de inversion como de financiamiento estan entrelazadas,
debido a que cualquier inversion que se vaya a realizar lleva implicita una decision
de financiamiento. Siguiendo esta logica, a pesar de que las inversiones se analizan
respecto al valor que van a crear para la empresa o su posible rentabilidad, y el
financiamiento se analiza segun su coste real, las dos decisiones estan estrechamente
vinculadas dato que la rentabilidad esperada de cualquier inversion debera ser mayor

al costo de su financiacion en la totalidad de los casos (Tse, 2017).

Existen diferentes criterios para clasificar las fuentes de financiamiento. De
acuerdo con el destino que se otorgue a los recursos financieros obtenidos por una
organizacion, se puede clasificar al financiamiento en necesidades permanentes si el
dinero se utiliza para adquirir activos fijos para la operacion de la empresa, por
ejemplo, maquinas, instalaciones, edificio; y ademas para cubrir parte de los activos
corrientes como la compra de inventario, financiamiento de cuentas por cobrar, etc.
Asimismo, puede ser de necesidades temporales si el financiamiento se enfoca en
resolver situaciones no continuas, probablemente de tipo estacional, por ejemplo, un

aumento de la demanda en diciembre puede provocar que la empresa requiera mas
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recursos financieros para aumentar su stock y poder atender a los clientes (Badillo et
al., 2019).

En este punto, es importante citar una de las reglas fundamentales para que la
empresa logre un equilibrio financiero contable y que guarda relacion con la
necesidades permanentes y temporales de financiamiento: Las necesidades
temporales deben financiarse con recursos a corto plazo y las necesidades
permanentes con recursos de largo plazo como pueden ser los préstamos a largo

plazo o el capital propio (Badillo et al., 2019).

Segun la manera en que se realice la financiacion, puede ser propia o ajena.
La financiacion propia se puede dividir en propia externa e interna o autofinanciada.
Una financiacion propia externa ocurre cuando accionistas de una empresa aportan el
dinero, verbigracia el capital social. Por otra parte, el financiamiento propio es aquel
que proviene de la misma organizacion, por ejemplo, la utilidad retenida. La
financiacién ajena es aportada por los acreedores de la compafiia, los préstamos

constituyen un buen ejemplo (Tse, 2017).

De acuerdo con el origen, el financiamiento puede ser enddgeno si los
recursos surgen de manera normal durante la operacion de la empresa, por ejemplo,
si el plazo de cobranza de las ventas es menor al plazo de pago a los proveedores se
generaria una liquidez para la empresa proveniente de los ingresos mas frecuentes de
dinero versus las salidas menos frecuentes. Otra alternativa de financiamiento
enddgeno se produce en la gestion de los impuestos, especificamente el Impuesto al
Valor Agregado (IVA), existe una diferencia de tiempo entre la recepcion del IVA
Cobrado respecto al IVA Pagado, esta brecha permite que la empresa use esos
recursos hasta que llega el momento de declarar y pagar al Estado. Por otro lado, la
financiacion es exogena cuando los recursos provienen del exterior de la

organizacion (Leon Delgado, 2021).

Ademas de las clasificaciones anteriores, segun Leon (2021) también existe
una concepcién moderna del financiamiento, que considera que se dividen en
financiamiento interno y externo. Se da un financiamiento interno cuando se utilizan
las ganancias retenidas, reservas, provisiones, ajustes al patrimonio, entre otros. La

financiacion externa puede ocurrir por nuevas aportaciones de los accionistas,
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obtencion de préstamos, emisiones de bonos u otros titulos que la empresa desee

ofrecer al mercado.

Por ultimo, también existe otra clasificacion de las fuentes de financiamiento
en directa o indirecta. Es financiacién directa cuando la persona que proporciona los
recursos financieros es un acreedor y obtiene un interés por la operacién. En cambio,
es financiacion indirecta cuando la persona que entrega los recursos financieros es un
proveedor de la organizacion, aunque también podria ser una fuente indirecta el
aplazamiento del pago de la némina, por ejemplo. En la tabla 3 se muestra un
resumen de las diversas clasificaciones de las fuentes de financiamiento que existen.
A modo macro se puede decir que las clasificaciones toman en cuenta,

principalmente, el origen y destino de la financiacion.

Tabla 3

Clasificacion de Fuentes de Financiamiento

Criterio Clasificacién

Segun el destino de recursos financieros  Necesidades permanentes o temporales

Segun la manera en que se realice el

financiamiento Propia o Ajena

Segun el origen de los recursos

i i Enddgeno o Exdgen
financieros d6geno o Exégeno

Concepcion moderna Interno y Externo

De acuerdo con la persona que

i . ) Directa o Indirecta
proporcione los recursos financieros

El coste del capital

Uno de los criterios fundamentales que se deben aplicar respecto a la toma de
decisiones de financiamiento radica en el calculo del costo efectivo de cada fuente de
financiacion, tal como el costo promedio de todo el capital usado por la compafiia, es

decir el costo de la estructura financiera que tiene en determinado momento la
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empresa, este costo también se denomina costo promedio ponderado de capital. A
pesar, de que cada fuente de financiamiento tenga su respectivo costo, se puede
definir al costo de capital como la tasa porcentual que iguala los recursos financieros
que la empresa ha obtenido ahora con los pagos a valor presente que debera realizar
por el dinero conseguido (Ledn Delgado, 2021). Estos pagos pueden variar segun el
tipo de financiamiento, pueden ser dividendos en caso de se haya aportado capital o
intereses si se trata de créditos. En la figura 9 se indica la féormula para calcular la
tasa k o costo de la fuente de financiamiento.

Figura 9

Formula de Costo de la Fuente de Financiamiento. Adaptado de Le6n (2021).

t=1
E: Volumen neto de recursos obtenidos por la financiacion.
N: Valor nominal de la fuente de financiacion.
G: Gastos asociados al financiamiento.

CF: Pagos realizados en el periodo “t”.

k: Costo de la fuente de financiamiento.

El calculo el costo de capital es importante en el proceso de toma de
decisiones de financiamiento ya que permite evaluar qué tan conveniente es 0 no una
inversion que la empresa desee realizar. La rentabilidad de los proyectos de
inversion siempre debe ser mayor al costo de los recursos financieros usados en su
financiamiento. Por lo tanto, el costo de capital puede ser visto como la tasa de
rentabilidad minima exigida a una inversion. Sin embargo, toda inversién representa
un riesgo por lo que al costo de capital se le deberd sumar un porcentaje adicional

por prima de riesgo.

Segin Meza (2017) una empresa puede verse como una secuencia de
proyectos de inversion junto al financiamiento que se obtiene para cada uno ellos.

Asi, el costo de capital también puede entenderse como el costo de financiar todos
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los proyectos de la organizacion. Por lo tanto, se podria calcular un costo promedio
ponderado del capital (WACC) que representaria el costo de las fuentes de
financiamiento o estructura financiera en una empresa. Para calcular el WACC,
primero se debe conocer el costo individual de las fuentes de financiamiento vy el
porcentaje que representa el monto de cada fuente respecto a total de recursos
financieros. En la figura 10 se indica la férmula del WACC.

Figura 10

Formula del Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC). Adaptado de Ledn
(2021).

RP k;(1-T)D
WACC = krp ﬁ-l-T

Krp: Costo de los recursos propios.

Kq: Costo del endeudamiento.

T: Tasa de impuestos.

D: Endeudamiento o financiacion ajena.

RP: Recursos provenientes de la financiacion propia.

RT: Recursos totales: financiacion propia+ajena.

Un aspecto importante para sefialar sobre la utilizacion del WACC para la
evaluacion de nuevos proyectos es que esta tasa solo sera adecuada para aquellas
inversiones que tengan un nivel de riesgo igual o bastante similar a los existentes y
que asimismo sean financiados con una estructura aproximada a la que se utiliz6 en
el célculo original del WACC en cuanto al porcentaje de financiamiento propio y
ajeno. A continuacion, para ofrecer un mejor entendimiento sobre el WACC se
coloca un ejercicio de aplicacion. En la tabla 4 se indican las cifras de una empresa
hipotética con determinada estructura financiera, la intencion es partir de estos datos

para calcular el WACC.
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Tabla 4
Cifras para Realizar Ejercicio de Célculo del WACC

Costo Efectivo Antes

Detalle Monto de Impuestos
Capital 50 millones 12%
Reservas 30 millones 12%
Deuda 80 millones 10%
Recursos totales 160 millones

Nota. Adaptado de Ledn (2021).

Adicional a los datos presentados en la tabla 2 se puede asumir una tasa
impuestos del 25%. EI WACC seria igual a 12% (80/160) +10% (1-25%) (80/160) =
9,75%. Por tanto, el costo de la estructura financiera de la organizacion es igual a
9,75% lo que quiere decir que cualquier inversion que realice la empresa deberia

tener una tasa de rentabilidad minima de 9,75% mas una prima por riesgo.

Endeudamiento y estructura financiera de la empresa

Los autores Ayon, Barcia & Ortega (2020) sefialan que las decisiones de
financiamiento o endeudamiento guardan una relacion directa con la estructura
financiera de la organizacion y esas decisiones producen efectos tanto en el nivel de
solvencia, endeudamiento y la rentabilidad de la empresa. A través del tiempo se han
elaborado diferentes enfoques teoéricos basados en diversas hipdtesis. Un primer
enfoque sostiene que existe una estructura financiera 6ptima que aumenta el valor de

la empresa y a la vez minimiza el costo del capital.

Otro enfoque analiza los efectos que ocurren cuando hay una separacion entre
los directivos y accionistas de una organizacién. Como conclusion se indica que los
directivos buscan obtener estabilidad en el empleo y una buena remuneracién. Segun
los mismos autores esta situacion podria provocar que se adopten malas decisiones
respecto al financiamiento y asi se afecte la estructura financiera de la empresa

aumentando el costo del capital.
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Un ultimo enfoque relaciona la estructura financiera de una organizacion con
su nivel de rentabilidad bajo ciertos niveles de riesgo. Al respecto, para medir el
nivel de rentabilidad se suele utilizar dos indicadores financieros como son la
rentabilidad financiera (ROE) y la rentabilidad econémica (ROA). EI ROA establece
una relacion entre la utilidad antes de impuestos e intereses (EBIT) y los activos
totales (AT). En la figura 11 se presenta la formula del ROA, la cual al multiplicarse
por las ventas (V) de una empresa se puede expresar como el producto del margen
por rotacion de activos.

Figura 1l
Rentabilidad Econdmica. Adaptado de Leon (2021)

i = EBIT
AT
EBIT V :
ROA = x — = Margen x Rotacion

V AT

Por otro lado, la rentabilidad financiera se da como una relacion entre la
utilidad neta de la empresa (UN) y el patrimonio neto (PN), es igual al cociente de la
utilidad neta para el patrimonio neto, (UN/PN). Mientras mayor sea la utilidad neta,
mayor sera el retorno de los fondos propios invertidos en la organizacion. Lo
interesante de conocer con claridad los conceptos de la rentabilidad econémica y
financiera es que a partir de diversas relaciones matematicas se puede obtener una
expresion que muestre la relacion entre la rentabilidad financiera y la econémica en
un negocio y observar la afectacion que tienen las decisiones de financiamiento

sobre los resultados de la organizacion (Ayén Ponce et al., 2020).

En la figura 12 se muestra la deduccion de esta expresion. Se recuerda que D
representa el monto de la deuda, Kd el costo de la deuda y T la tasa de impuestos.
Una vez establecidas las primeras dos ecuaciones se obtiene la tercera aplicando el
concepto de que los activos totales son iguales a la suma del patrimonio méas pasivos
0 endeudamiento, de esa manera, la utilidad neta puede fraccionarse para considerar
los fondos propios y ajenos aportados a la empresa. Luego se realiza las operaciones

algebraicas correspondientes hasta llegar a la ecuacion 5. A esta ecuacion se la
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divide para el patrimonio neto con el propésito de evidenciar la expresion que
relacione la rentabilidad financiera con la econdmica, lo cual puede notarse en la
ecuacion 6.
Figura 12

Relacidn entre Rentabilidad Financiera y Econémica. Adaptado de Ledn (2021).

1. UN = (EBIT — K;D)(1-T)

2. UN=(ROAx AT - K;D)(1-T)

3. UN=(ROAx(PN+D)— K;D)(1-T)

4. UN =(ROAxPN+ROAxD— Kz;D)(1-T)
5. UN=(ROAxPN+D(ROA— Kz)(1-T)

6. ROE = (ﬁ + i(ﬂm - Kd) 1-7)
PN PN

En la expresion numero 6 se puede observar la relacion existente entre la
rentabilidad financiera y la econémica. Se evidencia una relacion directa entre el
ROE y el ROA e inversa respecto al costo del endeudamiento y la tasa de impuestos.
Por consiguiente, la rentabilidad financiera puede aumentar si crece la rentabilidad
econdmica y esto puede lograrse si se incrementa el EBIT, por ejemplo, a través de
mayores ventas, reduccion de gastos o disminucion de activos (Cano, 2017).
También puede conseguirse si se disminuye el costo del endeudamiento o la tasa de
impuestos, quizas aprovechando algn beneficio tributario otorgado por el Gobierno.

La estructura financieray el valor de la empresa

En la actualidad esta aceptada la idea de que el propoésito principal de la
gestion empresarial es lograr el valor maximo de la organizacion para los accionistas
o0 simplemente maximizar su riqueza. A pesar de que existe un consenso sobre esto,
no se ha logrado lo mismo al hablar de la relacién que existe entre el valor de una
compafia y la estructura financiera que la conforma (Leon Delgado, 2021). Autores
como Modigliani y Miller (1958) indican que no hay relacion entre la estructura

financiera y el valor de la empresa, mientras que otros como Higgins y Schall (1975)
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sefialan que existe una estructura financiera éptima capaz de aumentar el valor de la

empresa 0 en otras palabras minimizar su costo de capital.

Segun la tesis del resultado neto hay relacion entre el valor de la empresa y su
estructura financiera. En esta tesis se propone que el valor de mercado de la
organizacion estd relacionado a su nivel de endeudamiento, el cual se puede
cuantificar como la division del volumen de deuda para los recursos propios o
patrimonio neto. El principal supuesto de esta tesis es que el costo de los recursos
propios como el de la deuda se mantienen constantes y por consiguiente son
independientes de la estructura financiera. Asi como el costo de capital propio es
mayor al costo de los fondos ajenos y ambos costos permanecen estables, si se
sustituye el financiamiento de fondos propios por ajenos se lograra un menor costo
promedio de capital en la organizacion y por lo tanto se incrementara el valor de la
empresa (Leon Delgado, 2021).

El inconveniente con esta tesis del resultado neto es que si la empresa quiere
minimizar el costo de capital deberia endeudarse con fondos ajenos en su totalidad,
esto en la practica es inviable ya que por ley toda compafiia debe tener un minimo de
capital propio para iniciar sus operaciones, ademas financiar completamente las
actividades de la organizacion con fondos ajenos implicaria una alta exposicion al

riesgo financiero de insolvencia (Le6n Delgado, 2021).

En contraste con la tesis del resultado neto, la tesis del resultado de
explotaciéon indica que no existe ninguna relacion entre la estructura de la
organizacion y su valor. De acuerdo con esta tesis, el valor de una compafiia estriba
en su capacidad de crear beneficios, es decir, de la rentabilidad que logra de las
inversiones realizadas. Por tanto, el valor de la organizacion esta en funcion de su

estructura econémica y no depende de la estructura financiera (Leon Delgado, 2021).

La hipdtesis fundamental de la tesis del resultado neto explica que hay una
relacion directa entre el costo de los fondos propios y el nivel de endeudamiento. Si
la empresa aumenta su financiacion ajena, esto haria que aumente su riesgo de
insolvencia y por ende los accionistas pedirian un mayor retorno a su dinero
invertido en la empresa. Al final, la disminucion que se conseguiria en el costo de

capital al financiarse con fondos ajenos seria contrarrestada con el mayor costo de
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los fondos propios, por lo que el costo promedio ponderado de la empresa
permaneceria sin variacion (Leon Delgado, 2021).

Conforme a la tesis tradicional, si existe una estructura financiera Optima
capaz de minimizar el costo del capital y por consiguiente maximizar el valor de la
organizacion. Segun esta tesis, el costo del financiamiento se mantendra constante
hasta determinado nivel de endeudamiento, a partir del cual se incrementara debido a
que los acreedores que aportaron los fondos pediran una prima de riesgo extra. Por
otro lado, también el costo de los fondos propios aumentara dado que subira el nivel
de endeudamiento y los accionistas exigirdn compensacion por el riesgo financiero
adicional. En la tabla 5 se muestra como el costo promedio de capital de una
organizacion hipotética disminuye hasta alcanzar el 40%, luego del cual comienza a
elevarse. De acuerdo con estas cifras, la mejor estructura financiera para la empresa
seria la conformada por 60% de fondos propios y 40% de financiacion externa.
Tabla 5

Ejemplo de Tesis Tradicional sobre la Estructura Financiera y Valor de la Empresa

Deuda/Recursos Costo de Fondos

Totales Costo de la Deuda Propios WACC
0,00% 5,00% 7,00% 7,00%
10,00% 5,00% 7,10% 6,89%
20,00% 5,00% 7,30% 6,84%
30,00% 5,00% 7,50% 6,75%
40,00% 5,00% 7,70% 6,62%
50,00% 5,00% 8,25% 6,63%
60,00% 5,00% 8,50% 7,00%
70,00% 5,00% 8,75% 7,18%
80,00% 5,00% 9,00% 7,40%
90,00% 5,00% 9,25% 7,68%

Nota. Adaptado de Ledn (2021).

Modigliani y Miller (1958) concluyeron que la estructura financiera no tiene
ninguna relacion con el valor de mercado de la organizacién, por lo tanto, las
politicas de financiamiento no influyen en el valor de la empresa. Su conclusion nace

de la existencia de un mercado de competencia perfecta de capitales basado en los
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supuestos de que todos los participantes tienen acceso a la informacién disponible a
un costo igual, no existen costos de transaccion, los inversores actlan de manera
racional y ningun participante de este mercado tiene capacidad para incidir en los
precios, el costo del financiamiento por fondos ajenos no depende de la exposicién
de las organizacion al riesgo financiero, el costo de la deuda permanece constante y
no existen impuestos.

En funcion de lo anterior, los autores concluyen que las decisiones de
financiamiento y de inversion no estan relacionadas por lo que el valor de mercado
de las organizaciones de independiente de su grado de endeudamiento y debe
estimarse como el valor presente de los beneficios esperados de la compafiia
descontada segun su costo promedio de capital. En la figura 13 se puede observar la
formula planteada para el calculo del valor de mercado de una organizacion de
acuerdo con Modigliani y Miller.

Figura 13
Valor de Mercado de la Organizacion segun Modigliani y Miller. Adaptado de Ledn
(2021).

Donde,
VM = Valor de mercado de la compafiia.
E(E) = Beneficio esperado.

K. = Costo promedio de capital.

El modelo de Modigliani y Miller ha fallado cuando se contrasta en la
realidad dado que en la practica no existen los mercados de capitales perfectos. El
principal supuesto que no ha funcionado es el de los impuestos, los cuales si afectan
la cifra de beneficios de la organizacion. Debido a esto, los dos autores realizan una
actualizacién de su modelo en 1963 e introducen a los impuestos en su analisis de la
estructura financiera, ahora el valor de mercado debe tomar en cuenta a los
beneficios netos esperados. En la figura 14 se puede observar la modificacion a la

férmula original.

36



Figura 14
Valor de Mercado Modificado de la Organizacion segun Modigliani y Miller.
Adaptado de Leon (2021).

__EBI(1—T) N TkyD
- k, k.

Donde,
EBJ = Utilidad antes de impuestos.
T'=Tasa de impuestos.|

I = Monto de la denda.

Alternativas de financiamiento no tradicionales para empresas

En este apartado se explican distintas alternativas de financiamiento quizas
no muy conocidas pero que podrian utilizarse en cualquier clase de empresa. Es
importante dar a conocer a las empresas en general que existen varias opciones
distintas a las tradicionales como son los préstamos, aportes de accionistas y venta de
bonos o titulos. Entre las modalidades de financiamiento que se explicaran estaran el

capital riesgo, los business angels, los préstamos participativos y el crowdfunding.

El capital riesgo constituye una modalidad de financiamiento que se enfoca
principalmente en la pequefias y medianas empresas (PYMES). Se trata de un
sistema de financiamiento en el cual una Sociedad de Capital Riesgo (SCR) participa
en el capital social de la PYME, la cual realiz6 una venta de acciones o hizo una
ampliacion de capital donde la SCR se suscribio. Cabe mencionar que la
participacion de la SCR es minoritaria en comparacién al total ademas de tener un
horizonte temporal de corto plazo, ademas los proyectos que mas suelen financiarse
estan relacionados con productos o servicios tecnoldgicos (Badillo et al., 2019). De
acuerdo con Badillo, Pérez & Escribano (2019) el proceso que sigue esta modalidad

de financiamiento puede dividirse en las siguientes fases:

1. Revision preliminar de los proyectos a financiar por parte de la SCR, aqui se
hace una preseleccion.

2. Analisis detallado tanto del proyecto a financiar como del emprendedor.
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3. Toma de la participacion en el capital de la empresa.
4. Monitoreo de la inversion.
5. Venta de la participacion y finalizacion de la relacion entre la SCR y la

empresa financiada.

Conforme Badillo, Pérez & Escribano (2019) las clases de inversién a las

que suele dirigirse el capital riesgo pueden ser:

e Capital semilla o Seed: Son inversiones en las que existe un riesgo
tecnoldgico. Aqui el capital tiene como propdsito lograr convertir la idea en
un negocio, normalmente los recursos financieros se utilizan para consolidar
la estructura empresarial.

e Capital para arranque o Start-Up: Es una inversion dirigida a empresas que
aun no ha comenzado a generar beneficios. La financiacion se dirige al
comienzo de la produccion y distribucion masiva del producto o servicio.

o Capital para expansion: esta inversion se enfoca en empresas que ya poseen
una trayectoria y que desean incursionar en nuevos segmentos o mercados.
Aqui también puede darse una financiacion de puente (Bridge Financing) que
se realiza antes de que la compafiia salga a cotizar en el mercado de valores.

e Capital para sustitucion: Se usa cuando se quiere cambiar a accionistas
pasivos de la organizacion, es decir que no interesados en la gestion y control
de la compafia. También puede ser aplicada para sustituir a un accionista
problematico. Este tipo de financiamiento no puede interpretarse como una
entrada de capital a la empresa sino se sustituye el capital de ciertos
accionistas por los de la SCR.

o Capital para compras apalancadas (LBO): en esta modalidad, una parte de la
inversion esta financiada por deuda garantizada de manera parcial o total con

los activos de la compafiia adquirida.

Otra alternativa de financiamiento no tradicional son los Business Angels
(BA) que en contraste con las SCR son inversores privados que de forma personal
entregan recursos financieros propios 0 ajenos a compafiias que recién empiezan
(capital semilla), de reciente creacion (Start-up) u organizaciones que tienen una
muy buena perspectiva de crecimiento (Ledn Delgado, 2021). Segun Ledn (2021) las

caracteristicas basicas de este tipo de modalidad son:
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o El dinero que se invierte es propio lo que es distinto en la SCR que suelen
invertir recursos de terceros.

o Al igual que la SCR su participacion en el capital de las empresas financiadas
suele ser de 30 a 35%.

e Se invierten montos mucho menores a las SCR.

e Son inversiones de largo plazo, entre 5 a 10 afios.

e Los individuos BA suelen ser emprendedores con experiencia que no solo
aportan los recursos financieros, sino que también pueden aportar con la
gestion empresarial.

e Comuanmente invierten en negocios que se encuentran cerca de su domicilio,
por eso a veces se los Ilama inversores de proximidad.

¢ No hacen analisis o estudios tan detallados para evaluar la inversion tal como
lo realiza la SCR.

e Su motivacién para invertir no suele ser solo financiera sino también
involucra aspectos como la satisfaccion personal, solidaridad con

determinada causa, ayudar a la familia, etc.

Los préstamos participativos son otra posible via de financiamiento no
tradicional. Es un instrumento hibrido entre el financiamiento propio y ajeno,
proporciona recursos a largo plazo. Normalmente, lo realizan entidades publicas que
apoyan financieramente a los emprendedores, aunque también puede ser dado por
empresas privadas (Leon Delgado, 2021). Existen algunas diferencias entre el

préstamo tradicional y el participativo que conviene conocer:

o El prestamista recibira un interés variable atado al desempefio de la actividad
del prestatario. Hay diversos criterios para medir dicho desempefio como son
la utilidad neta, las ventas, el patrimonio o cualquier otra métrica que se fije
de comun acuerdo. Asimismo, se puede convenir en el pago de un interés fijo
que no dependa del desempefio de la empresa.

e En orden de prelacién, los préstamos participativos se cobran después de los
créditos comunes.

¢ No hay libertad para amortizarlo de forma anticipado como en los préstamos

normales, esto es porque el préstamo participativo se considera como de
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fondos propios y si se pudiera cancelar libremente se reduciria el patrimonio

de la empresa.

El Crowdfunding es una modalidad disruptiva que pueden utilizar las
PYMES para financiarse, también se denomina financiacion colectiva. En sus
inicios, fue desarrollado en Gran Bretafia y Estados Unidos a finales de los afios 90 y
su enfoque iba dirigido a la industria de la musica, las artes y el cine. Se puede
considerar como precedente de este tipo de financiacion a las donaciones entregadas
por la Organizacion no Gubernamentales (ONG) para fomentar proyectos sociales
(Gonzalez et al., 2021).

En esencia, personas de la comunidad hacen contribuciones via online a
ciertos proyectos que a veces se denominan campafias. Este mecanismo de
financiamiento ha tenido un gran auge en los Gltimos afios sobre todo por el
desarrollo de la tecnologia digital y la difusion de las redes sociales. Se considera
una forma de financiamiento complementaria que puede resultar beneficiosa para
una empresa que va a empezar y que no quiere depender exclusivamente del
conocido triunvirato de la financiacion “FFF” que proviene del inglés y significa
Family, Friends and Fools. Algo que se debe considerar es para que conseguir dinero
a través del Crowdfunding se debe presentar el proyecto a las personas de la
comunidad, lo que en si implica un riesgo alto para una empresa que pretende iniciar

operaciones porque su idea puede ser copiada (Gémez et al., 2022).

Otras alternativas de financiamiento

Adicionalmente a las alternativas explicadas en el apartado anterior, existen
otras opciones de financiamiento independientes entre si con caracteristicas diversas
cuya utilizacion depende de la situacién determinada de las empresas. Entre esas
alternativas se pueden mencionar al Project Finance, Leasing, Renting, Factoring,

Confirming y el Forfaiting.

El Project Finance es una modalidad de financiamiento dirigida a proyectos
de inversion, suele escogerse cuando el proyecto requiere de un gran volumen de
recursos financieros, este tipo de proyectos normalmente tienen una gran capacidad
para generar un flujo de efectivo ademéas de tener importantes activos fijos que

sustentan su operacion (Tse, 2017). El &mbito de su utilizacion es muy vasto, puede
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usarse tanto en proyectos privados como publicos. Segiun Tse (2017) Entre los
requisitos que se necesitan cumplir para solicitar un financiamiento Project Finance

se pueden indicar:

e El proyecto debe ser independiente, es decir no estar relacionado o depender
de otros proyectos desarrollados por la empresa solicitante.

e El proyecto se financia de acuerdo con el flujo de efectivo que generara, por
lo que debe existir cierta seguridad en qué el flujo de efectivo permitird
cubrir el pago de la cuota del préstamo, los costos de operacion y la
rentabilidad esperada del prestamista.

e EIl proyecto debe considerar el uso intensivo del capital y ademéas ser una

inversion a largo plazo.

Una operacién de financiamiento de Project Finance tiene tres etapas. En la
primera se realiza un estudio de viabilidad del proyecto de inversion donde se
identifica el volumen de activos que se requieren para el proyecto y los recursos
financieros asociados para adquirirlos. Ademas, se calcula la rentabilidad esperada
del proyecto (Tse, 2017).

En una segunda etapa, se analizan la exposicion del proyecto a diferentes
riesgos y los posibles impactos de éstos sobre el desempefio del proyecto. Asimismo,
se definen estrategias de gestion del riesgo a fin de minimizar, evitar o transferir el
mismo para que no afecten al proyecto. Entre algunos de los riesgos que se estudian,
se pueden mencionar el riesgo de infraestructura, verbigracia el atraso en la
construccion de alguna carretera o puente que pueda afectar la puesta en marcha de
la iniciativa; el riesgo politico, por ejemplo, cambios en las leyes que puedan afectar
el proyecto; el riesgo de suministro como cambios en la logistica que puedan afectar
la llegada de materiales 0 equipos necesarios para el proyecto y el riesgo de
abandono del proyecto: evalta el compromiso de los altos ejecutivos de la
organizacion prestataria hacia el proyecto. La Ultima etapa es la obtencion de los
recursos financieros y la formalizacion del contrato, es aqui donde se entregan los
fondos requeridos y se firman todos los documentos que generaran una obligacion
legal entre el prestamista y prestatario.
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El leasing es otro mecanismo de financiamiento, ocurre cuando un arrendador
entrega un activo a un arrendatario para su utilizacion a cambio del pago de cuotas
periddicas, lo cual se formaliza en un contrato de arrendamiento. En una operacion
de leasing participan el arrendatario, el arrendador y el fabricante o intermediario
que posee el activo. Segun el tipo de activo que se negocie, sera el tipo de leasing, el
cual puede ser leasing mobiliario, leasing inmobiliario y leasing de proyectos. En el
leasing mobiliario se proporciona un activo como una maquina, equipo industrial,
vehiculos, entre otros. En el leasing inmobiliario se prestan propiedades inmuebles
como edificios, locales comerciales, bodega, etc. En el leasing de proyectos se
financian iniciativas que generen recursos rapidamente a fin de recuperar la

inversion lo antes posible (Rodriguez Aranday, 2017).

También existe otra clasificacion del leasing segin las condiciones del
contrato firmado. Asi, pueden ser leasing financiero y leasing operativo. En el
leasing financiero, una entidad financiera compra cierto activo para luego cederlo a
un arrendatario a cambio de una cuota periddica. Este tipo de leasing suele durar diez
afios para el arrendamiento de propiedades inmuebles y dos afios para bienes
muebles. Cuando termina el contrato, el arrendatario puede ejercer su derecho a la
compra del activo y asi volverse propietario del bien arrendado. En el leasing
financiero, el mantenimiento, a menos que el contrato exprese lo contrario, es
responsabilidad del arrendatario. La cuota que cobra en el leasing financiero
comprende el valor de recuperacion del bien, el interés financiero y la opcién de
compra (Rodriguez Aranday, 2017). En la figura 15 se muestra como funciona el
leasing financiero.

Figura 15
Leasing financiero. Adaptado de Rodriguez (2017)

Fabricante o distribuidor

Venta del bien Pago del bien
-~

Amrendador

Cesion del bien Pago de las cuotas

-

Arrendatario
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La ventaja mas importante del leasing financiero es que a diferencia de otras
clases de financiamiento, como por ejemplo los créditos hipotecarios, admite la
financiacion del cien por ciento del valor de compra del activo. Asimismo, el leasing
financiero tiene la ventaja fiscal de permitir la deduccion de la carga financiera de la

base imponible para el pago del impuesto la renta (Rodriguez Aranday, 2017).

El leasing operativo presenta diferencias respecto al financiero, la duracion
del contrato suele ser mas corta de tres a cinco afios, el mantenimiento del activo
cedido es responsabilidad del arrendador y ademas es poco frecuente que el contrato
de leasing operativo incluya la alternativa de comprar el activo al final por lo que
comunmente el arrendatario debe devolver el activo o negociar un nuevo contrato.
En la figura 16 se puede observar el esquema del leasing operativo con sus
respectivos participantes.

Figura 16
Leasing operativo. Adaptado de Rodriguez (2017)

Fabricante o distribuidor

Cesion del activo Pago de las cuotas

Arrendatario

Segun Ledn (2021) el lease back o leasing con pacto de recompra es otro tipo
de financiamiento en el cual una organizacion que necesite recursos financieros
acuerda con la empresa de leasing la venta de un activo de su propiedad. Entonces la
organizacion cobra el precio de venta a la empresa de leasing y de esa manera
convierte rapidamente en liquidez un activo no corriente. Si la organizacion necesita
seguir utilizando el activo puede firmar un contrato de leasing financiero con lo que
podra seguir usando el activo vendido. Cuando termina el contrato de leasing la
organizacién puede ejercer la opcién de compra y recuperar su activo. En la figura

17 se muestra como funciona este tipo de operacion de financiacion.
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Figura 17
Lease back. Adaptado de Ledn (2021)

Empresa

1] 2| 3| 4| 6

Entidad financiera

Primero, la organizacion vende el activo a la entidad de leasing, luego la
entidad de leasing paga a la organizacion la compra realizada, después la entidad de
leasing cede el bien a la empresa mediante un contrato de leasing, posteriormente la
organizacion paga las cuotas del leasing y finalmente la organizacion puede ejercer
su derecho de compra del bien por lo que la entidad de leasing le entrega la
propiedad del bien.

Otro autor, Ramsey (2021) explica que el renting se trata de un contrato de
alquiler a largo plazo mediante el cual una compaiiia puede usar ciertos activos fijos
a cambio de una cuota periddica de alquiler. El renting puede aplicarse a cualquier
tipo de activo, lo méas frecuente es que se use en activos fijos que se amortizan en
pocos afios como computadores, equipos de telecomunicacion, bienes electronicos y
vehiculos. En el contrato se debe incluir todas las caracteristicas del bien a alquilar,
asi como los servicios adicionales que la empresa arrendataria requiere. Cabe
mencionar que estos servicios pueden ser muy diversos, por ejemplo, si se alquila un
vehiculo, los servicios adicionales podrian incluir el mantenimiento, pago de
seguros, trdmites de matriculacion, entre otros. En este caso, el arrendatario seria

responsable Gnicamente del pago del combustible.

El renting tiene algunos beneficios importantes que conviene conocer. Uno
de ellos que la organizacion arrendataria no estara sujeta al riesgo de obsolescencia
del bien que esta utilizando, ese riesgo queda a cargo de la empresa de renting. Otra
ventaja es el uso del activo por parte de la empresa arrendataria sin necesidad de

contabilizar el activo en sus registros. También el nivel de endeudamiento de la
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empresa no se modifica, la empresa solo paga una cuota periddica. Finalmente, la
organizacion arrendataria puede considerar el pago de la cuota como un gasto
deducible (Ramsey, 2021).

Segin Ramsey (2021) las principales diferencias entre en el renting vy el
leasing se pueden evidenciar en la duracion de los contratos, en las opciones de
compra del activo o bien cedido y el mantenimiento. Respecto a los contratos, la
duracion en el renting suele ser menor a la del leasing. El contrato de renting no
contempla la opcion de compra y por Gltimo el mantenimiento del bien esta a cargo
de la empresa arrendadora en el caso del renting mientras en el leasing financiero es

responsabilidad de la compafiia arrendataria.

El Factoring es la cesion de una cartera o derechos de cobro a un tercero. Una
empresa puede entregar a otra sus cuentas por cobrar documentadas en facturas a
cambio de un pago que incluye una comision o descuento. Las facturas que son
motivo de esta operacion se denominan facturas negociables (2021). El
procedimiento para efectuar una operacion de Factoring se puede ver en la figura 18.
Figura 18
Factoring Adaptado de Leon (2021)

Empresa acreedora —4) Empresa deudora
*
I5 3 |1 6
Factor

1. Seentrega la informacion de la cartera de clientes a la empresa de Factoring.
2. La empresa analiza las cuentas por cobrar bajo distintos criterios como el
volumen promedio de ventas por clientes, su ubicacion, solvencia de cada

cliente, entre otros.
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3. Luego del analisis, la empresa de Factoring comunica a la empresa cedente la
cantidad de facturas que va a aceptar, asi como las condiciones de la
operacion en cuanto al interés a cobrar, comisiones, forma de pago, etc.

4. Se firma el contrato y la cedente deberd comunicar a los clientes cuyas
facturas han sido negociadas que de ahora en adelante los pagos de la factura
deberan ser entregados a la empresa de Factoring.

5. Si la operacion de Factoring es con financiamiento, la empresa de Factoring
entrega el anticipo a la empresa cedente.

6. La empresa deudora debera pagar la factura a la empresa de Factoring en el

dia del vencimiento.

El Factoring es una operacion de financiacién que tiene algunas ventajas
importantes tales como la posibilidad de obtener liquidez casi de manera inmediata,
eliminacién del riesgo de cobranza, disminucion de carga administrativa y operativa
en el departamento de cobranzas, simplificacion de la contabilidad, reduccién del
apalancamiento financiero, recepcion de informacion de calidad crediticia de sus
clientes (Giraldo Cardona y Sampedro Davila, 2017). No obstante, el Factoring

presenta algunos inconvenientes para la cedente:

1. Puede desmejorar la relacion con los clientes.

2. El costo puede ser mayor a otras modalidades de financiamiento.

3. Laempresa de Factoring es la que determina la clase de clientes y la cantidad
de facturas que va a recibir.

4. Si la empresa de Factoring cobra intereses sobre la totalidad de facturas
entregadas y solo paga un porcentaje de aquellas, el costo real de la operacion

puede elevarse.

Otra modalidad de financiamiento que se puede utilizar es el Confirming. De
manera general, esta operacion se da cuando una institucion financiera ofrece sus
recursos financieros a una empresa para que pueda usarlos como medio de pago
hacia sus proveedores. De acuerdo con el mercado en el cual se realicen los pagos,
puede ser Confirming nacional o internacional. A diferencia de otros tipos de
financiamiento, la iniciativa de pago siempre procede de la compafiia deudora la cual

se comunica con la institucién financiera para indicarle las facturas que a su
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vencimiento se pagaran con total normalidad y en ese momento también le entrega la

informacion de la compafiia acreedora (Martin, 2022).

Posteriormente, la entidad financiera se comunica con los acreedores
informandoles que procedera a pagar las facturas en la fecha de vencimiento pero
que si necesita recursos financieros anticipados se los puede ofrecer a una
determinada tasa de interés mas comisiones. Asi, cuando la compafia recibe la
comunicacion de la institucion financiera tiene dos opciones: cobrar el dinero al
vencimiento de la factura o aceptar anticipadamente los recursos financieros

ofrecidos pagando un interés y comisiones (Martin, 2022).

Para la empresa contratante del Confirming existen algunas ventajas como la
simplificacién del proceso de pago a los proveedores, que ahora los hara la entidad
financiera. Ademas, se fortalece la relacién con los proveedores porque estos sabran
que con seguridad si van a recibir el pago de sus facturas. También, mejora el control
de la tesoreria respecto al flujo de pagos, no cambia la estructura del balance de
situaciéon financiera y se pueden negociar mejores condiciones ante la entidad
financiera ya que le estd proporcionando todo el negocio con sus proveedores
(Martin, 2022).

Para el acreedor también existen ventajas, entre las principales se pueden
sefialar que se descarta el riesgo de cobranza, puede obtener recursos rapidamente,
simplifica el proceso de cobranza y evita usar lineas de crédito contratadas. Sin
embargo, hay algunas desventajas como la pérdida de la iniciativa de cobro porque
se la cedio a sus clientes y ademaés al pagar intereses y comisiones puede ser que el

costo de la financiacion sea mas alto (Martin, 2022).

El Forfaiting constituye otra via de financiacion, se utiliza més en las
operaciones de comercio exterior, sobre todo en las exportaciones. Se tratan de
pagarés que la empresa exportadora ha recibido para gestionar el pago de sus
operaciones comerciales (Lorenzana, 2018). La institucion financiera que recibe
estos documentos suele solicitar que tengan el aval de instituciones financieras con la

debida solvencia. Entre las caracteristicas mas importantes se pueden indicar:

e Ayuda al financiamiento de operaciones comerciales a largo plazo.
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e La compafiia exportadora obtiene recursos financieros de manera rapida y no
afecta su capacidad crediticia.

e Seelimina el riesgo de no pago e insolvencia del deudor.

e Se utiliza con frecuencia una tasa de interés fija durante el periodo de la
operacion.

e Seelimina el riesgo del tipo de cambio.

Criterios de seleccién de las fuentes de financiamiento

Una de las decisiones fundamentales que debe tomar un duefio de negocio o
gerente encargado de las finanzas, tiene que ver con la seleccion de la modalidad de
financiamiento a utilizar entre las muchas disponibles. Para realizar esto, el
responsable de la decisién no puede basarse en un solo criterio, sino que debe
contemplar otros aspectos como el efecto que tendré el financiamiento en la empresa
y en qué medida estas consecuencias estaran alineadas a la estrategia de la
organizacion (Ledn Delgado, 2021). Entre los principales criterios que se pueden
aplicar para analizar la conveniencia de una forma de financiacién se pueden

mencionar:

e El costo efectivo del financiamiento.

e EIl impacto del financiamiento sobre la solvencia y la rentabilidad de la
compafiia.

e Laaplicacion o el destino de los fondos.

e Ladisponibilidad de recursos.

e Las condiciones de amortizacion.

e El grado de formalizacién de la operacién de financiamiento.

e Las garantias entregadas a la entidad o persona que financia.

e El nivel de exposicion al riesgo financiero.

El costo del financiamiento es un criterio esencial para evaluar la
conveniencia o0 no de determinado instrumento, el costo siempre debe ser inferior a
la rentabilidad de la inversion que financia. En el célculo del costo del
financiamiento se debe diferenciar entre costo nominal y efectivo. El costo efectivo,
a diferencia del nominal, no depende solo de la tasa de interés, sino de otros

elementos como las comisiones, gastos administrativos, etc. La tasa anual
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equivalente (TAE) constituye la forma en que se debe expresar el costo efectivo del

financiamiento. En la figura 19 se puede ver la férmula y un ejemplo de su célculo.

Figura 19
Célculo de la Tasa Anual Equivalente (TAE). Adaptado de Ledn (2021)

TAE = (1 4+ i )* —1

Donde,

TAE = Tasa anual equivalente

ik = Tasa nominal

Dada vna tasa de interés del 3% trimestral calcule la TAE

TAE = (1+4+0,03)* —1=12,55%

La tasa de interés puede ser fija o variable. Si se trata de una tasa variable, es
importante elegir la tasa de interés de referencia y acordar un margen fijo para afiadir
a la tasa de referencia. Las tasas referenciales son establecidas por la entidad
encargada de la politica monetaria en un pais. En la tabla 6 se muestran las tasas
referenciales para los créditos, es decir las tasas activas vigentes en junio de 2022. A
estas tasas referenciales son las que se afiadiria el margen fijo negociado en
determinado instrumento de financiamiento, sin pasarse del maximo permitido por la
entidad reguladora.

Tabla 6

Tasas Referenciales Activas en Ecuador — junio 2022

Tasa Activa
Efectiva % anual Tasa Maxima % anual

Referencial
Productivo 7,31% Productivo 8,86%
Corporativo Corporativo
Productivo 9,22% Productivo 9,89%
Empresarial Empresarial
Consumo 9,90% Consumo 11,26%
Educativo 15,89% Educativo 9,50%
Inmobiliario 8,72% Inmobiliario 10,40%

Nota. Adaptado de Banco Central del Ecuador (2022)

Respecto a las comisiones, las mismas pueden ser de apertura, por gastos
administrativos, de mantenimiento, entre otras. Por otro lado, si se negocia una

operacioén en divisa extranjera es basico tomar en cuenta las variaciones del tipo de
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cambio que puedan darse, por ejemplo, si el dolar se deprecia respecto a otra moneda
con la cual se haya pactado el financiamiento, se crearia un mayor costo debido a las

diferencias en el tipo de cambio.

Asimismo, se debe considerar el periodo de pago de intereses como una
variable necesaria para el célculo del costo del financiamiento. Mientras mas
frecuentemente se paguen los intereses, mayor sera el costo de la financiacion.
Cuando el pago de intereses sea con una frecuencia menor a un afio, se recomienda

anualizar el costo de la fuente de financiamiento (Ledn Delgado, 2021).

La solvencia y la rentabilidad de una organizacion también se ven afectadas
segun el tipo de financiamiento que se elija. La solvencia se relaciona con el nivel de
deuda de la organizacion e impacta sobre todo a su posibilidad de quiebra, en
cambio, la rentabilidad tiene que ver con el costo del financiamiento. Por estas
razones, antes de seleccionar una fuente de financiamiento, se debe conocer el
objetivo principal de la empresa en cuanto a incrementar su rentabilidad y fortalecer

su solvencia (Badillo et al., 2019).

No todas las compafias poseen el mismo objetivo, por ejemplo, las
compafiias familiares normalmente se preocupan mas por su supervivencia a largo
plazo, es decir dan mucha mas importancia a la liquidez o solvencia. En el polo
opuesto, compafias que cotizan en la bolsa de valores suelen colocar a la
rentabilidad y la maximizacion de la riqueza de los accionistas como su prioridad. En
general, si la empresa busca la solvencia, lo mas seguro es elija una fuente de
financiamiento propia o una ajena, pero a largo plazo. Si su propdsito es mejorar la
rentabilidad, es muy posible que la compafiia elija la financiacion ajena (Badillo et
al., 2019).

De acuerdo con Badillo, Pérez & Escribano (2019) el financiamiento con
fuentes propias tiene un costo mayor al de la financiacién externa; sin embargo,
mejora la solvencia de la empresa. Por otro lado, el financiamiento ajeno a largo
plazo representa un costo mayor al financiamiento ajeno a corto plazo, pero otorga
una mayor solvencia a la organizacion debido a que los recursos financieros
recibidos se quedaran mas tiempo en la empresa, en otras palabras, porque su plazo

de amortizacion es superior.
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El uso de los recursos solicitados también es un criterio para evaluar la fuente
de financiamiento, por ejemplo, si se desea obtener un crédito para comprar un
activo con vida util de once afios y que va a usarse hasta el final de su vida dtil, la
financiacién deberia ser de largo plazo, nunca de corto plazo. Asimismo, se debe
considerar el flujo de efectivo que genera un proyecto que se va a financiar respecto
a la amortizacion que se deba pagar, asi si un proyecto genera, por ejemplo, un flujo
de efectivo de 100,000 dolares anuales, no se deberia usar una fuente de financiacion

cuya amortizacion sea superior a esos $100,000 (Rodriguez Aranday, 2017).

La disponibilidad de recursos constituye otro criterio a analizar para escoger
una fuente de financiamiento. Este criterio debe analizarse desde una perspectiva
interna y externa. Verbigracia, a pesar de que la financiacion ajena tenga un costo
menor a la financiacion propia, no tiene sentido querer obtener un préstamo cuando
se conoce que hay una restriccion de los créditos en la economia por a o b motivo.
Asi también, si una organizacion posee un alto nivel de endeudamiento dificilmente
podra acceder a un crédito, dado que la institucion financiera probablemente no
quiera asumir el riesgo de la operacion crediticia con esa organizacion (Rodriguez
Aranday, 2017).

El criterio de las condiciones de la amortizacion tiene que ver con el plazo de
vencimiento, la frecuencia del pago de las cuotas, periodos de gracia, entre otros.
Este criterio esta interconectado con la utilizacion de los fondos, debido a que la
devolucién del financiamiento esta relacionada con la obtencién del dinero

proveniente de una inversion realizada. (Rodriguez Aranday, 2017).

La formalizacion de la operacién financiera tiene repercusiones sobre el costo
efectivo de la fuente de financiamiento. Este criterio comprende los requisitos
legales, tributarios, administrativos, operativos, etc. No es lo mismo realizar un
Factoring que un Forfaiting, juridicamente son operaciones diferentes y tienen un

tratamiento tributario distinto (Rodriguez Aranday, 2017).

Otro criterio se refiere a las garantias que se solicitan respecto al
financiamiento. En varias ocasiones, la persona o entidad que financia solicita otras
garantias, por ejemplo, basada en una propiedad, este tipo de garantias se conocen
como hipotecarias. Asi también puede exigirse un aval. El propdsito de estas

garantias es incrementar la posibilidad de que se recupere el dinero prestado. En todo
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caso, antes de elegir la fuente de financiamiento, se debera analizar si la garantia que
se pide es razonable con relacion al monto de financiamiento que se solicita
(Rodriguez Aranday, 2017).

La exposicion al riesgo financiero es otro aspecto que debe considerar una
organizacion al analizar la fuente de financiamiento. Los riesgos financieros tienen
que ver con el comportamiento de variables financieras como las tasas de interés y
los tipos de cambio. Al existir varias alternativas de financiamiento, ya sea en
moneda nacional o extranjera, a una tasa de interés variable o fija que en una o
determinada medida dependen del comportamiento de los mercados financieros, el
cambio en estas variables podria incidir negativamente en el costo del
financiamiento (Rodriguez Aranday, 2017). Por ejemplo, si una compafiia obtuvo un
préstamo a una tasa de interés variable, con seguridad si suben las tasas referenciales

el costo efectivo del financiamiento seria superior.

Marco Legal

En el marco legal se sefialan las leyes y normativas vinculadas con esta
investigacion. Se han considerado la Ley de Emprendimiento e Innovacion, la Ley
de Economia Popular y Solidaria, Codigo Organico de la Producciéon, Comercio e
Inversiones, Resoluciones de la Junta Bancaria y también de la Junta de Politica y
Regulacion Monetaria y Financiera. En la tabla 7 se explica brevemente cada uno de
estos cuerpos legales que guardan relacién con el objeto de estudio.

Tabla 7

Marco Legal
Cuerpo Legal Referencia Resumen
El Gobierno fomentara medidas que
apoyen a las personas y organizaciones
amparadas en esta ley, bajo este contexto,
Ley Organica de la banca del Estado debera disefiar e
Economia Popular y Art. 132 implementar productos financieros
Solidaria (2011) personalizados tales como los creditos a

largo plazo. Asimismo, las instituciones
del sector publico deberan promover

proyectos y suscribir convenios de
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Cuerpo Legal

Referencia Resumen

Ley Organica de
Emprendimiento e

Innovacion (2020)

Cadigo Organico de
la Produccion,

Comercio e

cooperacion. Los recursos financieros
deben ser canalizados a través de las
instituciones que pertenecen a la
Economia Popular y Solidaria. Por

ejemplo, las cooperativas.

Se promueve el emprendimiento en sus
distintas formas incluyendo el
financiamiento respectivo para fortalecer
el ecosistema emprendedor. Dentro de las
atribuciones del Consejo Nacional para el
Emprendimiento e Innovacion
(CONEIN) se define que deben coordinar
la interaccion entre las distintas entidades
publicas para mejorar la atencion de
tramites incluyendo los de

Art. 1y 3, 24, financiamiento. Se indica que las
29,30y 32. empresas gque consten en el registro
nacional de emprendedores tendran
acceso inmediato a los servicios
financieros. Se establece un programa
anual de crédito de las entidades
financieras publicas para apoyar el
emprendimiento. Se aceptan activos
intangibles como garantias de los
préstamos. Se reconoce la validez legal
de las plataformas de Crowdfunding

como mecanismo de financiamiento.

El Estado debe promover la inversion
Art.5,11,22y

54

facilitando el acceso al financiamiento de

los actores de la economia y asi debe
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Cuerpo Legal

Referencia

Resumen

Inversiones (2018)

Resoluciones de la

Junta Bancaria

Resoluciones de las
Junta de Politica 'y
Regulacién
Monetaria y

Financiera

2011-1897
2011-2034

352-2017

regular al sistema financiero privado y
publico con la finalidad de desarrollar el
sector productivo del pais. Se deben crear
nuevos instrumentos de financiacion, de
capital de riesgo y fomento de
emprendimientos. Ademas, se debe velar
por la seguridad alimentaria permitiendo
que las MiPymes accedan a mecanismos
preferenciales de financiacidon. También,
el Consejo Sectorial de la Produccion
debe coordinar con instituciones publicas
y privadas para facilitar el acceso al

financiamiento por parte de las MiPymes.

Define la metodologia para calificar a los
sujetos de crédito segin pertenezcan a los
segmentos empresariales, corporativos o
Pymes. Se evallan algunos criterios
como situacion financiera del solicitante,
capacidad de pago, calidad de la
direccién, flujos de cajas y estados

financieros proyectados.

Se indica que la garantia real en un
préstamo debe ser al menos un 150% del

monto total de la deuda.
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Marco Metodoldgico

En esta seccion se explica la metodologia a aplicar en esta investigacion en
relacion con el disefio del proyecto, técnicas de investigacion utilizadas y explicacion

de los instrumentos a utilizar, entre otros aspectos metodoldgicos.
Disefio de la Investigacion

En este proyecto se aplica la investigacion descriptiva y exploratoria. Segun
Zacarias y Supo (2020) la investigacion descriptiva estudia las caracteristicas de un
fendmeno sin describir las interrelaciones existentes. Por ello, para este proyecto se
utilizan entrevistas que permitan conocer las caracteristicas del objeto de estudio, en
este caso las dificultades para acceder al financiamiento, las diversas fuentes de
financiamiento que utilizan las PYMES, el conocimiento de fuentes alternativas de
financiacion, entre otros factores. Asimismo, de acuerdo con Couto (2017) la
investigacion es exploratoria porque busca conocer un fenémeno o problema a fin de
obtener una vision general del mismo. Por ese motivo, se utilizaran estudios
realizados sobre el tema de este proyecto y se analizaran los principales resultados

que guarden relacién con los objetivos de esta investigacion.
Tipo de Investigacion

La investigacion efectuada es documental y de campo. Documental porque se
acude a la utilizacion de diversas fuentes de informacion secundaria tales como
estudios relacionados al tema del proyecto y datos de organismos oficiales. Ademas,
es de campo porque se realizaran entrevistas a profundidad, lo que permite recopilar
informacion de primera mano del fenémeno que se va a estudiar. EI método para
aplicar es el inductivo. Conforme a Rodriguez (2020) este método plantea llegar a
conclusiones generales a partir del analisis de situaciones particulares, lo que se hara
al interrelacionar las entrevistas realizadas. El enfoque de la investigacion es mixto,
cuantitativo por la utilizacion de cifras estadisticas proporcionadas en otras
investigaciones similares y cualitativo al aplicar las entrevistas a profundidad como

medio adicional para obtener informacién.
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Técnicas e Instrumentos de la Investigacion

La presente investigacion aplica como técnica la entrevista a profundidad. De
acuerdo con Rodriguez (2020) la entrevista en profundidad consiste en una platica
entre iguales, en este caso el investigador y el entrevistado con el propoésito de
comprender las perspectivas y criterios que se tienen hacia diversos fendmenos,
situaciones o0 experiencias. En esta técnica, la persona que entrevista se convierte en
un instrumento de analisis mediante la exploracion de determinadas cuestiones a

través de varias interrogantes (Couto Correa, 2017).

Para obtener la informacion a analizar se utiliza como instrumento de
recopilacion la revision documental de otras investigaciones mas la realizacion de
entrevistas a profundidad de acuerdo un guion de preguntas que se indica en el
capitulo de resultados. El enfoque es analizar el tema de la investigacion desde varias
aristas, por ese motivo se entrevistan a un propietario de una empresa PYME, a un

académico, a un auditor de empresas y a un alto funcionario de BanEcuador.

Para el procesamiento de la informacion se utilizara una hoja de Excel en
donde a través de una matriz de triangulacion se facilite interrelacionar la
informacidn obtenida por la revision documental y las entrevistas en profundidad

con los objetivos de la investigacion.

Variables
Dependiente: Monto de Crédito otorgado a las PYMES
Independiente:

e Impedimentos para acceder a fuentes de financiamiento

e Utilizacién de alternativas de financiacion.

Matriz de Operacionalizacion de Variables

A continuacion, en la tabla 8 se indica la matriz de operacionalizacion de

variables.
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Tabla 8

Matriz de Operacionalizacion de Variables

Procedimiento de

Variable Fuente Estrategia de Analisis

Recoleccion
. Estadisticas oficiales, otras Investigacion Evaluar la situacion actual del
Monto de Crédito a Pymes ) o .
investigaciones. Documental crédito dirigido a PYMES
Impedimentos para Estadisticas oficiales, otras Investigacion Identificar los obstaculos para
acceder a Fuentes de investigaciones y entrevistas a Documental y de acceder a los créditos
Financiamiento profundidad Campo enfocados a PYMES.
Identificar los mecanismos de
Utilizacion de . L Investigacion financiacion mas utilizados
] Otras investigaciones y
Alternativas de ) ) Documental y de por PYMES y contrastar con
] o entrevistas a profundidad L
Financiacion Campo la opinion de los

entrevistados.

Poblacion para la entrevista

El estudio se realiza sobre la base principal de 10 entrevistados. A
continuacién, en la tabla 9 se proporcionan mas detalles sobre las personas a ser
entrevistadas.

Tabla 9
Detalles de Entrevistados

Nombre Cargo Institucién
Daniel Morales Gerente de Riesgos BanEcuador
Ronald Zambrano Auditor Auditteamzam Cia. Ltda.
Guillermo Granja Académico ECOTEC
Andrés Araujo Propietario TECNI PC

Poblacién de para la encuesta:

Para este estudio se considerd6 como poblacion a todas las MIPYMES
existentes en la ciudad de Guayaquil, cuyo total es de 93.630 establecimientos
econdmicos, informacion obtenida del directorio de empresas del INEC 2018.

Muestra:
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Es una representacion significativa de las caracteristicas de una poblacion
que, bajo la asuncién de un error (generalmente no superior del 5%) se estudia las
caracteristicas de un conjunto poblacional mucho menor que la poblacion global.

Tamafio de la muestra:

_ N=(a.~ 0,5)2
14 (e2*(N-1))

n

Se determiné aplicando la formula sefialada, donde:

N: Es el tamafio de la poblacién o universo

a: valor critico, correspondiente a un valor dado del nivel de confianza del 95% por
lo que Z seré de 1.96

e: error muestral que serd igual al 5%

n: tamano de la muestra

93630 * (1.96 % 0.5 )?
N = 1+ (0.052 % (93630 — 1))

n =383

Segun el tamafio de la muestra calculada, la encuesta se debe realizar a 383
microempresas de la ciudad de Guayaquil, aplicAndose un método de seleccion

aleatorio simple el cual garantiza la calidad de los datos.
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CAPITULO 111
Situacion del Financiamiento de las PYMES

Las pequefias y medianas empresas (PYMES) en el mundo

No existe una definicion exacta del término PYMES, debido a que cada pais
puede considerar distintas variables para clasificar a las empresas como pequefias y
medianas. Por ejemplo, una empresa que venda 15 millones de dolares por afio
puede ser considerada PYME en un pais y en otro como una empresa grande. Sin
embargo, no es importante que la definicion o concepto varie de pais en pais, lo
relevante es conocer el papel o importancia que juegan las PYMES en la economia

mundial.

En general, las PYMES representan un 80% de los negocios en un pais. Esta
proporcién cambia dependiendo de la fecha de la investigacion y las fuentes
utilizadas. De acuerdo con la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT) (2019)
las PYMES, constituyen méas del 90% de las empresas en muchos paises y mas del
50% del Producto Interno Bruto (PIB) en aquellos paises que forman parte de la

Organizacidn para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémicos (OCDE).

A pesar de su gran importancia para la economia de un pais, muchos
gobiernos dejan a las PYMES en segundo plano a la hora de potenciar su
crecimiento, como ocurrié en la crisis financiera del 2008 en Estados Unidos, donde
los paquetes de ayuda fueron dirigidos a los grandes bancos ignorando a los
pequefios. EI argumento que normalmente esgrimen los gobiernos para actuar de esta
manera es que las grandes empresas representan un mayor porcentaje del PIB y que
ademas resulta muy complicado ayudar a numerosas empresas constituidas como
PYMES (Dini y Stumpo, 2020). Segun Banerjee y Duflo (2020) el hecho de que los
gobiernos no apoyen con mayor impetu a las PYMES promueve una economia de

escala no productiva cuya consecuencia es una mala distribucion de la riqueza.

Las PYMES son reguladas por diferentes instituciones en una economia,
estas organizaciones son responsables de promover el desarrollo de este tipo de
empresas, asi como proponer politicas publicas a favor de aquellas. El grado de
independencia y de apoyo por parte de los distintos estados es variable, en general
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como indica la CEPAL (2020) una mayor independencia puede ser beneficiosa para
el disefio e implementacion de politicas que permitan un crecimiento a largo plazo
del sector de las PYMES. Aunque, por otro lado, se debe tomar en cuenta que un
mayor nivel de independencia podria causar cierta desconexion respecto a algunos

objetivos planteados por el estado. En la tabla 10 se muestran las entidades que se

enfocan en regular y promover el desarrollo de las PYMES en Latinoamérica.

Tabla 10

Entidades Reguladoras y Promotoras de PYMES en Latinoamérica

Pais Entidad Ministerio
Argentina Secretaria de la PYME y Desarrollo Regional Ministerio de la
Industria
Brasil Servicio Brasilefio de Apoyo a las Micro y Pequefias Independiente
Empresas
Chile Corporacion del Fomento de la Produccion Independiente
Colombia Servicio de Cooperacion Técnica Ministerio de
Comercio, Industria y
Turismo
Ecuador Subsecretaria de MIPYMES y Artesanias Ministerio de
Produccién, Comercio
Exterior, Inversiones y
Pesca (MPCEIP)
El Salvador Comisién Nacional de la Micro y Pequefia Empresa Ministerio de
Economia
Guatemala Viceministerio de la Micro y Pequefia Empresa Ministerio de
Economia
México Subsecretaria para la Pequefia y Mediana Empresa Secretaria de Comercio
Pera Direccién General de MYPE y Cooperativas Ministerio de la
Produccién
Republica Consejo de Promocion y Apoyo a la Micro, Pequefiay ~ Ministerio de Industria
Dominicana Mediana Empresa y Comercio
Uruguay Direccién Nacional de Artesanias, Pequefias y Ministerio de Industria,
Medianas Empresas Energia y Mineria
Venezuela Instituto de Desarrollo de la Pequefia y Mediana Ministerio de Poder

Industria

Popular de Industria

Nota. Adaptado de CEPAL (2018)

La relevancia que tienen las PYMES dentro de la economia de los paises se
puede evidenciar bajo distintas maneras, pero las mas importantes son la

participacion de este tipo de organizaciones sobre el nimero total de compafiias en
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un pais, la generacion de empleo y el aporte al PIB que realizan. No obstante, existen
amplias diferencias segun los paises que se estén analizando, por ejemplo, el aporte
al PIB en los paises miembros de la OCDE llega aproximadamente a un 60%
mientras que en los paises que conforman la CEPAL solo a un 30% (Comision

Econdmica para América Latina , 2018).

Existen brechas entre las empresas que se consideran como PYMES vy las
grandes compafiias, estas diferencias pueden ser apreciadas en términos salariales,
productividad, capital de trabajo, talento humano, inversién, entre otras. En la tabla
11 se puede observar la productividad de las PYMES en Latinoamérica en
comparacién con algunos paises desarrollados. Es notoria la diferencia, en
Latinoamérica la productividad de las PYMES fluctta de un 16 a 36%, en cambio
para los paises desarrollados supera el 63%.

Tabla 11

Productividad Relativa respecto a las Grandes Empresas

Pais Pequeiias Medianas Grandes

empresas empresas Empresas
Argentina 36 47 100
Brasil 27 40 100
Chile 26 46 100
Meéxico 35 60 100
Perd 16 50 100
Alemania 70 83 100
Esparia 63 77 100
Francia 75 80 100
Italia 64 82 100

Nota. Adaptado de CEPAL (2018)

Afortunadamente, cada vez hay mas apoyo tanto privado como publico para
las PYMES a nivel mundial que permiten reducir las brechas sefialadas y apoyar al
desarrollo de este tipo de empresas, situacion que se vio aumentada durante la
pandemia del coronavirus que inicié en 2019. Enfocando mas el contexto hacia los
paises latinoamericanos, en el informe elaborado por la Comision Econémica para
América Latina y el Caribe (CEPAL) titulado “Andlisis de las politicas de apoyo a

las PYMES para enfrentar la pandemia del COVID en Latinoamérica”, Sus autores
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Heredia y Dini (2021) hicieron un mapeo de las politicas, normas y programas
referentes a apoyar a las PYMES en nueve paises: Argentina, Chile, Colombia,
Brasil, Costa Rica, México, Panaméa, Ecuador y Uruguay. En resumen, todas las
medidas implementadas fueron clasificadas en cuatro categorias de acuerdo con el
propdsito que perseguian: medidas dirigidas a la liquidez, a cuidar y generar empleo,

a incentivar la produccién y hacia el financiamiento.

En la tabla 12 se muestra el nimero de medidas que se implementaron como
apoyo a las PYMES en la pandemia de la COVID-19, como se puede observar, la
mayor parte de las medidas implementadas se concentraron en el financiamiento,
basicamente en la facilitar el acceso al crédito a través de nuevas condiciones
crediticias, renegociacion o reestructuracion de la deuda y lineas de crédito como
fondos de garantia.

Tabla 12
Ndmero de medidas de apoyo a las PYMES

Nimero de

Medidas

Categoria Proposito

Asvudar a conservar la liquidez en el corto
plazo, se implementaron medidas como
Ligquidez postergacion de pagos de servicios basicos, 47
tributos, contribuciones v obligaciones
crediticias.

Enfocadas a la conservacion del empleo,
pago parcial de una parte de los salarios v
aportes patronales por parte del gobierno,
flexibilizacién en los contratos laborales.

Empleo 38

Implementar medidas onentadas al
emprendimiento e innovacion ern

soluciones para hacer frente a la pandemia, 39
impulsar plataformas de venta online v
simplificacion de tramites.

Apovo ala
Produccion

Creacion de nuevos programas Vv
modalidades de crédito, refinanciacion de
las deudas, emision de lineas de crédito
especiales como fondos de garantia.

56

Financiamiento

Nota. Adaptado de Analisis de las politicas de apoyo a las PYMES para enfrentar la
pandemia del COVID en Latinoamérica (Heredia Zurita y Dini, 2021)

La mayor parte de los paises implementaron medidas de apoyo a las PYMES
en cuanto al financiamiento debido a la emergencia por el COVID-19. Estas medidas

de financiamiento incluyeron sobre todo las lineas especiales de préstamos y
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cobertura de garantias publicas. A nivel general, se pueden sefialar dos aspectos
importantes respecto al financiamiento: se flexibilizaron las condiciones de acceso
en funcion de la situacion imperante durante la pandemia y también se idearon
mecanismos diferenciados segun la realidad propia de cada pais. En la figura 20, se
puede apreciar el tipo de medidas implementadas por algunos paises sobre el

financiamiento.

Figura 20

Ndmero de Medidas de Apoyo al Financiamiento Adaptado de Andlisis de las
politicas de apoyo a las PYMES para enfrentar la pandemia del COVID en
Latinoamérica (Heredia Zurita & Dini, 2021)
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En la mayoria de los paises, las medidas de otorgamiento de lineas especiales
de crédito se acompafiaron de un importante aporte de recursos por parte del
Gobierno. Por ejemplo, en Argentina se cre6 un fondo especial por la afectacion a
causa del COVID con una inversion de mas de 300 millones de ddlares, asi como el
Fondo Nacional de Desarrollo Productivo (FONDEP) cuyo propoésito era dar
créditos productivos a mejores tasas para las PYMES, este fondo super6 los 5,000
millones de ddlares. De forma parecida, en Chile, el Gobierno invirtié mas de 2,500
millones de ddlares en un fondo para pequefios empresarios. En Costa Rica, también
se cred un fondo nacional de desarrollo (FONADE) enfocado a dar crédito a las
PYMES. En Colombia, el Gobierno lanzd un programa especial para garantizar los
créditos solicitados por las PYMES que cubria el 80% del préstamo (Heredia Zurita
y Dini, 2021).

Las PYMES en el Ecuador

En Ecuador, las Pymes son reguladas y promovidas por el Ministerio de

Produccion, Comercio Exterior, Inversiones y Pesca, especificamente por la
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Subsecretaria de MIPYMES y Artesanias. Es importante sefialar que las PYMES
representan un gran volumen de empresas en la economia ecuatoriana, se puede
decir, sin variar la naturaleza de fondo que el término PYME abarca la micro,
pequefia y mediana empresa. De acuerdo con el Directorio de Empresas y
Establecimientos (2021) que es un informe elaborado por el Instituto Nacional de
Estadistica y Censos que contiene estadisticas sobre la estructura empresarial
ecuatoriana, existieron mas de 800 mil empresas en el afio 2020. La evolucion del
nimero de empresas se muestra en la figura 21, tal como se puede observar el
namero de empresas ha disminuido en los Gltimos afios.

Figura 21

Evolucion del Numero de Empresas en el Ecuador. Tomado de Directorio de

Empresas y Establecimientos (Instituto Nacional de Estadistica y Censos, 2021).
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Antes de revisar las cifras especificas de las PYMES en Ecuador conviene
conocer la clasificacién que se utiliza para determinar si una empresa es una PYME.
En el pais se aplica la clasificacion establecida por la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros (2015) que divide a las empresas segun su tamafio y
namero de trabajadores. En la tabla 13 se puede observar el tipo de empresa que
existe en funcion de las variables de clasificacion.

Tabla 13

Clasificacion de Empresas

Tipo Ventas # Trabajadores
Grande $ 5,000,000 0 més. 200 en adelante
Mediana B $2,000,0001 a $5,000,000 100 a 199
Mediana A $1,000,001 a $2,000,000 50a99
Pequefia $100,001 a $1,000,000 10a 49
Microempresa Menor o igual a $100,000 la9

Nota. Tomado de Superintendencia de Compafiias (2015)
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Una vez conocida la forma de clasificacion de las empresas que aplica en
nuestro pais, se puede revisar la dinamica empresarial de acuerdo con el tamafio de
la compariia. En el afio 2020, tal como se observo hubo una disminucion en el
namero total de empresas al pasar de 886,600 a 846,265, una reduccion de 4.5%. La
reduccion mas fuerte se dio en el segmento de las microempresas, fueron 26 mil
empresas menos. En la figura 22 se muestran las cifras de las empresas clasificadas
segun sean microempresas, pequefias, medianas y grandes y lo ocurrio en el 2020
respecto al 2019. Se nota una reduccion en el nimero de empresas en todos los
segmentos, asimismo, se puede ver que las empresas grandes apenas representan un
0,54% del nimero total de empresas, practicamente en Ecuador el 99% de las
empresas son microempresas, pequefias y medianas.

Figura 22
Empresas por Segmento y Variacion 2020 versus 2019. Tomado de Directorio de
Empresas y Establecimientos (Instituto Nacional de Estadistica y Censos, 2021).
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Cuando se analiza el volumen de ventas generado segun el tamafio de la
empresa, se puede observar en la figura 23 que las PYMES generan
aproximadamente un 27% de las ventas nacionales. Las empresas grandes, si se
compara el 2020 versus el 2019 presentan una contraccion de 18,6 mil millones de
dolares, una reduccion de 15%. Las ventas de las microempresas también

disminuyen en un 12,7%.

65



Figura 23
Ventas por tamafio de empresa. Tomado de Directorio de Empresas y

Establecimientos (Instituto Nacional de Estadistica y Censos, 2021).
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La estructura empresarial en el Ecuador esta fundamentalmente formada por
las MiPymes, por lo que no es de asombrarse el rol tan importante que juegan en la
generacion de empleo. De acuerdo con el INEC (2021) las micro, pequefias y
medianas empresas emplearon a mas de 1,5 millones de personas en el Ecuador, esto
representa mas del 53% del empleo generado en el afio 2020.En cuanto al giro del
negocio a los que se dedican las PYMES se puede indicar que las principales
actividades de las Pymes son el comercio, la manufactura y los servicios, en 54%,

36.4% y 9.5%, respectivamente (Diario el Telégrafo, 2017).

Como se ha podido revisar, la importancia de las Pymes resulta evidente al
observar el volumen que representan en las ventas nacionales y en la generacion de
empleo. Las Pymes contribuyen a dinamizar la economia, su principal ventaja
respecto a empresas grandes es la capacidad de adaptarse mas rapidamente a los
cambios que ocurren en el mercado y a las exigencias de sus clientes (Rodriguez

Mendoza y Aviles Sotomayor, 2020).

Financiamiento de las PYMES

Normalmente, las entidades financieras consideran que las empresas PYMES
son un segmento de alto riesgo y suelen tener respuestas negativas o estar sujetas al

cumplimiento de muchos requisitos previo obtencién de un crédito. El alto riesgo de
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este segmento se relaciona con la falta de garantias, la reducida informacion sobre la
PYME porque con frecuencia son empresas que recién van a empezar a operar y su
posible exito estd atado a pronosticos. De acuerdo con Garcia, Ollague y Capa
(2018) tanto en los paises desarrollados como en vias de desarrollo este segmento,
que representa aproximadamente mas del 80% del total de empresas en una
economia, tiene serias dificultades para acceder a servicios financieros como el

financiamiento.

El Banco Interamericano de Desarrollo (BID) (2017) estima que la brecha
entre la oferta de financiamiento ofrecida al segmento y la demanda es cercana a los
$3800 miles de millones de délares. De hecho, segun el proyecto GEM (2022) que es
el organismo que se encarga de monitorear los emprendimientos a nivel mundial,
uno de los dos obstadculos més importantes que enfrenta un emprendedor al querer

abrir su negocio es el acceso al financiamiento.

A escala mundial, aproximadamente el 40% de las PYMES tienen que
recurrir a la conocida fuente de financiamiento que son los amigos y los familiares.
En Latinoamérica se observa un comportamiento parecido a la hora de conseguir
financiamiento. El informe “Pequefia Empresa, Gran Crecimiento” (2022) basado en
encuestas realizadas a mas de mil duefios de PYMES en el mundo, incluyendo
Latinoamérica, que recurrieron a un préstamo en los dltimos 5 afios, revela algunos
datos interesantes sobre el financiamiento de las PYMES, los cuales se resumen a

continuacion:

— A escala mundial, casi el 57% de las PYMES deben recurrir a amigos y

familiares como fuente de financiamiento.

— Aparte de los amigos y familiares, las otras fuentes de financiamiento que
utilizan con mayor frecuencia las PYMES son el crédito bancario o de una

cooperativa y los fondos propios.

— Maés de la tercera parte de las PYMES no obtuvo financiamiento por lo que se
enfrentaron a serios problemas de flujos de efectivo que retraso el inicio de

operaciones o impidid el lanzamiento de nuevos productos o servicios.
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— Casi la mitad de las PYMES sefialdé que estaria dispuesta a cambiarse de

entidad financiera se le ofrecen mejores condiciones en los créditos.

— Un 47% estaria dispuesto a analizar otras alternativas financieras diferente a

los créditos.

— Existe una tendencia mundial en las PYMES de cambiarse a bancos
emergentes que aplican tecnologias financieras conocidas como FINTECH

para salvar los obstaculos tradicionales en las entidades financieras.

— En Latinoamérica, un 92% estaria dispuesta a cambiar su institucion
financiera de siempre si les ofrecen otras alternativas financieras (69%),
mejores condiciones crediticias (60%), servicios digitales eficientes (31%) y

productos financieros disefiados a la medida (31%).

— En Latinoamérica, casi un 70% de estas empresas indicaron que los servicios

digitales son un aspecto relevante a la hora de ofrecer los préstamos.

— Un 76% de las PYMES indicaron que tres aspectos relevantes a la hora de
obtener financiamiento son: la agilidad con que se realice el proceso de

solicitud, las condiciones de amortizacién del préstamo y las tasas de interés.

— En relacion con el proceso de solicitud del crédito, la mayor parte de las
pequefias y medianas empresas a nivel mundial, expresaron que les interesa
que el proceso sea menos engorroso y mas rapido (79%), mejores
condiciones en el crédito (78%), ofertas personalizadas (76%) y minima
garantia o ninguna (75%). En Latinoamérica, las PYMES valoraron los
distintos aspectos en un orden distinto: condiciones favorables en el crédito
(92%), créditos mas rapidos (89%) y disefio personalizado de préstamos
(82%).

Existen algunos estudios que tratan el problema del acceso al financiamiento
de las PYMES y proponen soluciones. Enseguida, se mencionan las principales

conclusiones y recomendaciones de cada uno. Segun Plaza (2015):

— Las PYMES necesitan mayor apoyo por parte del gobierno y del sector

privado para poder crecer, hay que generar mas mecanismos para que puedan
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conseguir créditos. Entre estos se pueden mencionar a la asesoria financiera,

legal, tributaria y estrategias de negocios.

— Se ha podido notar que existen muchas alternativas de financiamiento no
utilizadas, tales como el Factoring, la coinversion, el crowdlending y la
titularizacion, muchas veces por la falta de una legislacion apropiada. El éxito
en la implementacidn de estas alternativas dependid en su gran mayoria de

las autoridades del gobierno y participantes del sector involucrado.

— Se propone la creacion de un organismo de asesoria financiera enfocada en
las PYMES.

— También el Estado debe fungir como banca de segundo piso.

— Las PYMES deben mejorar su gestion del negocio, llevar las cuentas en

orden y transparentar la informacion.

— Que aumente la aplicacién de tecnologia financiera y que se haga mas

promocion de la oferta de financiamiento.

De acuerdo con Cume (2019) los requisitos exigidos por la banca, en especial
la publica, complican el acceso al financiamiento por parte de las PYMES. En la
figura 24 se puede ver uno de estos requisitos solicitados, es la entrega de la
calificacion recibida en el Burd de Crédito, para ser sujeto de crédito el individuo
debe superar los 600 puntos, un mayor puntaje esta asociado con un menor nivel de

riesgo. Como se puede observar se evallan varios indicadores para calcular el score.
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Figura 24

Ejemplo de Informe de Crédito. Obtenido mediante consulta en Equifax.

Cume (2019) también indica que la organizacion debe tener las cuentas en
orden, la informacidn financiera debe estar clara. También menciona la autora que
las universidades y la banca deberian formar alianzas para capacitar a los
empresarios en temas de gestion financiera. Entre algunas de las recomendaciones

que indica para mejorar el acceso al financiamiento indica:

— Crear un blog que contenga detalles que sean Utiles para las Pymes como los
centros de emprendimiento publicos o privados, los convenios que se han
firmado entre instituciones educativas y publicas o privadas que ayudan a
superar las barreras al financiamiento, las entidades que financian a las
PYMES vy la descripcion de sus productos.
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— Es imperativo que la empresa tenga bien definida su planificacion estratégica
en cuanto a los objetivos comerciales y financieros ya que esto puede incidir

en la decision de la entidad financiera de otorgar o no un crédito.

Segun Lopez (2018) el mercado bursatil es una excelente alternativa para las
PYMES porque tiene un menor costo que los préstamos y ademas abre grandes
posibilidades de recibir un mayor volumen de financiamiento lo que ayudaria a este
segmento de empresas a internacionalizarse o invertir en tecnologia que los vuelva
mas productiva. Sin embargo, el autor sefiala que la Bolsa de Valores necesita
difundir sus beneficios a través de varios canales de comunicacion a fin de que las

PYMES puedan aprovecharlos.

En definitiva, en varias investigaciones revisadas se puedo constatar que
existen problemas de acceso al financiamiento y las propuestas de mejora a esta
situacion van por el lado de difusion de la oferta de financiamiento que existe en el
pais, la mayor capacitacion en la gestion empresarial y la consideracion de fuentes
alternativas de financiamiento. Estos lineamientos mas otras ideas del autor seran

consideradas en la propuesta elaboradas en el capitulo 4 de este proyecto.
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Capitulo IV:

Resultados y su discusion

En este capitulo se presentan los resultados de la investigacion documental y
de campo, el enfoque estd direccionado hacia el cumplimiento de los objetivos
planteados en esta investigacion lo que se logrard mediante la contestacion de las tres

preguntas de investigacion formuladas:

1. ¢Qué tipo de financiamiento utilizan las PYMES en el Ecuador?

2. ¢Cuales son los principales inconvenientes que enfrentan las PYMES al
querer acceder a financiamiento?

3. ¢Cuéles podrian ser las alternativas de financiamiento no tradicional que
podrian utilizar las PYMES en el Ecuador y cdmo se podria fomentar su uso

en el pais?
Investigacion de Campo: Entrevistas

En esta seccion se analizan las entrevistas realizadas, tal como se indico en la
metodologia. La entrevista buscaba el objetivo de precisar un criterio de organizar
una propuesta de financiamiento para las PYMES por aquella razén los entrevistados
fueron académicos 2, empresarios 7, funcionarios publicos 1, se realizaron 10

entrevistas a través del siguiente guion de preguntas:

1. ¢Considera que las Pequefias y Medianas Empresas (PYMES) son
importantes para el pais? ¢;Por qué?

2. En su opinion, ;Cuales son los principales problemas que enfrentan las
Pequefias y Medianas Empresas (PYMES) en el Ecuador actualmente?

3. ¢Existen obstaculos para que este segmento de empresas acceda a un
financiamiento? ;Cuales serian?

4. Desde su punto de vista, ¢(Cudles son las fuentes de financiamiento mas
comunes que utilizan las Pequefias y Medianas Empresas (PYMES) en el
Ecuador?

5. ¢Qué otros mecanismos de financiamiento usted conoce, que no sean los

préstamos o aportes de fondos propios?
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6. ¢Qué criterios considera que deberian utilizar las Pequefias y Medianas
Empresa PYMES del Ecuador al momento de seleccionar una fuente de
financiamiento?

7. ¢Qué medidas propondria para que una PYME pueda acceder al

financiamiento que necesita para su operacion?

Analisis de las entrevistas

Las entrevistas completas se pueden revisar en el apéndice A, en esta seccion
se coloca los aspectos principales de las respuestas proporcionadas por los
entrevistados para cada interrogante y luego se analizan esos resultados de manera

comparativa.

1. ¢Considera que las Pequefias y Medianas Empresas (PYMES) son
importantes para el pais? ¢Por qué?
Tabla 14
¢Considera que las Pequefias y Medianas Empresas (PYMES) son importantes para

el pais? ¢Por qué?

Entrevistado Respuesta
Daniel Morales Son fundamentales para el Ecuador, representan aquellas

compafiias que pasaron de ser emprendimientos,
microempresa, 0 pequefios negocios familiares a ser
empresas mas formales con ventas superiores a los $100,000
y que generan empleo formal ayudando al crecimiento
econoémico del pais ademas de contribuir al mismo tiempo
con una serie de impuestos y aportaciones a varios
organismos estatales.

Ronald Zambrano Son de gran importancia para la economia porque generan
empleo y dinamizan la economia.

Guillermo Granja  Son importantes porque representan el motor de la economia
en un pais al generar empleo.

Andrés Araujo Si, su importancia radica en que son el motor de la economia
dando empleo a la mayoria de las familias debido a la
variedad de sectores que abarcan las PYMES.

Victor Lemos Son fundamentales para la economia, todo depende de las
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Entrevistado Respuesta
MIPYMES ya que su actividad es basicamente nacional

Juan Esteves Las MIPYMES son el presente y el futuro de la economia
nacional las grandes empresas no son la base para dar
empleo y alimentar al PIB.

Andrey Maldonado  Bueno, en términos practicos sujetémonos a los datos del
INEC y Banco Central la economia del Ecuador se estructura
con 95,5% de MIPYMES y Unicamente el 0,5% son grandes
empresas y eso lo dice todo. El 80% del empleo lo hacen
estas pequefias empresas y son las que construyen

gravitantemente el PIB

Analisis: Todos los entrevistados coinciden en la importancia de las PYMES para el
pais porque contribuyen a dinamizar la economia a través de la creacion de empleo

en los maltiples sectores que participan.

2. En su opinidn, ¢Cuéles son los principales problemas que enfrentan las

Pequefias y Medianas Empresas (PYMES) en el Ecuador actualmente?

Tabla 15
¢ Cudles son los principales problemas que enfrentan las Pequefias y Medianas

Empresas (PYMES) en el Ecuador actualmente?

Entrevistado Respuesta
Daniel Morales Las PYMES enfrentan serios problemas a la hora de realizar

sus actividades productivas: excesiva carga tributaria, las
secuelas de la crisis sanitaria del COVID-19 que ha afectado
su liquidez ocasionando problemas para pagar las deudas y la
competencia desleal a través del comercio informal.

Ronald Zambrano Los impuestos al fisco constituyen una barrera a la
produccion y el crecimiento.

Guillermo Granja El principal problema es el financiamiento, al ser
considerado un sector de mucho riesgo son sujetas al
microcrédito lo cual supone una tasa de interés superior al
20%, situacién que complica el manejo financiero en estas

empresas ya que las ventas deben cubrir el capital, intereses
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Entrevistado

Respuesta

Andrés Araujo

Victor Lemos

Juan Esteves

Andrey Maldonado

y gastos y costos de la operacion.

Problemas de liquidez y flujo del negocio sobre todo después
de los acontecimientos generados por el paro nacional que
provocd pérdidas en las PYMES, atrasos en los pagos a
proveedores generando asi una reaccion en cadena en
muchos sectores.

Los problemas centrales de las MIPYMES tienen que ver
fundamentalmente con el financiamiento. Este es un pais que
no ofrece muchos canales de financiamiento y los que ofrece
son extremadamente caros para nosotros que SOMOS
pequerios. Eso debe ser el elemento clave por el cual se debe
mejorar la economia

Se puede decir que las MIPYMES tienen multiples
problemas muy graves: se puede hablar de la organizacion
sisttmica de la empresa ecuatoriana es muy elemental y
genera muchas ineficiencias, otra debilidad es la gestion
financiera y administrativa muy precaria que contrae a la
empresa, también podemos hablar de los escasos elementos
que brida la economia para financiar las operaciones
empresariales, estas son extremadamente caras
Indiscutiblemente las debilidades son organizativas. Nuestras
empresas no buscan la  eficiencia  competitiva
internacionales. Esto hay que agregarle que las fuentes de
financiamiento son prohibitivas. Estan caro que prefieren el
uso de fondos propios o caer en manos de los chulqueros. El
Ecuador debe emprender una transformacién organizativa y
financiera de las MIPYMES profunda de eso depende la

posibilidad de crecimiento y eventualmente del desarrollo.

Analisis: Los entrevistados indican que las PYMES si atraviesan problemas. Es
interesante observar que 2 de los 4 entrevistados sefialan que la carga tributaria
representa un serio inconveniente para estas empresas porque limita su crecimiento e

impone una carga financiera pesada. ElI académico Granja explica que el principal
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problema es el acceso al financiamiento debido a tasas de interés superiores al 20%.
El duefio de TECNI PC, en cambio se centra en problemas de liquidez como una
secuela del paro nacional recientemente ocurrido lo que ha provocado que ciertas
empresas no cumplan los pagos con los proveedores y se genere una secuencia de

problemas en la economia.

3. ¢Existen obstaculos para que este segmento de empresas acceda a un
financiamiento? ¢ Cuales serian?
Tabla 16
¢Existen obstaculos para que este segmento de empresas acceda a un

financiamiento? ¢ Cuales serian?

Entrevistado Respuesta
Daniel Morales El acceso al crédito productivo es muy costoso (de 9,90% a

11,26% anual) y dificil de conseguir en el sistema financiero
privado porque se establecen condiciones bastante acidas
para calificar si la empresa es sujeta 0 no de crédito.
Ademas, la banca otorga plazos de pago muy cortos, para el
capital de trabajo maximo 3 afios y para activos fijos
méaximo 5 afios. En la banca publica, aunque los costos son
menores para los solicitantes, la dificultad radica en el
cumplimiento de los requisitos de la banca publica,
especialmente con no mantener deuda con otras instituciones
publicas como el SRI, IEES, servicios basicos, etc.

Ronald Zambrano Las garantias reales solicitadas por la banca tradicional
dificultan el acceso al financiamiento por parte de las
PYMES.

Guillermo Granja  EIl principal obstaculo es que la institucion financiera no
conoce al cliente y hasta que se verifique de que tiene
capacidad de pago y cancelara a tiempo sus obligaciones, no
se le da wuna linea de crédito. Por esto, muchos
microempresarios caen en redes de préstamos fuera de la ley
con tasa mayores a las bancarias, todo por la rapidez en la
obtencién de los fondos que necesitan.

Andrés Araujo Tramites engorrosos y extensa documentacion que solicita la
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Entrevistado Respuesta
banca privada. Las altas tasas de interés son algo que

incomoda, deberia considerarse que son préstamos que
generan empleo y mayor movimiento en la economia del
pais.

Victor Lemos Existen demasiados obstaculos. A veces pienso que este pais
estd disefiado para que no tengan éxito los empresarios. Un
obstaculo es la garantia o la palanca politica. Eso define a
este pais y es lo que debe cambiar radicalmente.

Juan Esteves El sector financiero esta definido por la banca en el 80% lo
que no deja otras opciones. Esto hace que la banca actle
como monopolio convirtiéndose en el mayor problema.

Andrey Maldonado  La estrecha estructura financiera del Ecuador desemboca en
lo que conocemos. La banca es el poder real en este pais y
por tanto lo que refleja el sistema de crédito es los intereses
de los grupos dominantes en la banca nada tiene que ver con
las MIPYMES. Lo que se hace en este pais es el uso de los

esfuerzos locales para que los banqueros acumulen mas.

Analisis: Todos los entrevistados sefialan que si existen problemas de
financiamiento, los obstaculos principales mencionados son el costo del crédito y
plazos cortos. El funcionario de BanEcuador explica que, a pesar de estos problemas,
muchas veces los solicitantes acuden a la banca privada en vista de que en la banca
publica piden algunos requisitos que resultan complicados para la mayoria de los
prestatarios tales como estar al dia en los pagos con todas las instituciones publicas.
El auditor de empresas indica las garantias o colaterales que solicitan las
instituciones financieras son un problema que limitan el acceso al crédito. El
académico Granja menciona que el principal problema para acceder al crédito es que
las entidades no conocen a sus futuros clientes por lo que tienen riesgo para ellas y
eso hace que le impongan altas tasas de interés. Algo con lo que coincide Araujo

respecto al alto costo de los préstamos, ademas afiade que existe mucha tramitologia.

4. Desde su punto de vista, ¢Cuales son las fuentes de financiamiento mas
comunes que utilizan las Pequefias y Medianas Empresas (PYMES) en el

Ecuador?
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Tabla 17
¢Cuédles son las fuentes de financiamiento mas comunes que utilizan las Pequefias y

Medianas Empresas (PYMES) en el Ecuador?

Entrevistado Respuesta
Daniel Morales Las PYMES normalmente apalancan su operacion con

capitales propios aportados por sus accionistas, también
acuden a financiamiento de sus proveedores de materias
primas y servicios. Asimismo, muchas veces solicitan dinero
de “financistas” que trabajan al margen de la ley. Por sus
niveles de ventas no son sujetos de crédito o inversion en el
mercado de valores que posee altos costos de
instrumentacion. Hay pocas opciones viables como el
Factoring, pero adn no se encuentra implementado del todo
en Ecuador.

Ronald Zambrano EI financiamiento interno por parte de los accionistas es el
principal protagonista econémico para este tipo de empresas.

Guillermo Granja  El chulco, la prenda sobre joyas, vehiculos, letras de cambio,
los pagaré y luego los microcréditos bancarios suelen usarse
financiar el capital de trabajo.

Andrés Araujo En el caso de mi negocio, la principal fuente es la banca
privada, aunque en algunas ocasiones también hemos
acudido a prestamistas informales que no solicitan mayor
documentacion para darnos el financiamiento, pero a una alta

tasa de interés.

Andlisis: Casi todos los entrevistados coinciden en que la principal fuente de
financiamiento de las PYMES son los aportes propios. También se indica que
muchas de estas empresas deben acudir a préstamos informales con los conocidos

chulqueros o usureros.

5. ¢Qué otros mecanismos de financiamiento usted conoce, que no sean los

préstamos o aportes de fondos propios?

78



Tabla 18
¢ Qué otros mecanismos de financiamiento usted conoce, que no sean los préstamos

0 aportes de fondos propios?

Entrevistado Respuesta
Daniel Morales Financiamiento a través de proveedores, prestadores de

servicios como transportistas, entre otros. El Factoring seria
una fuente de financiamiento ideal si contara con reglas
claras y mecanismos idoneos para su implementacion; sin
embargo, por malos manejos se ha convertido en una
alternativa bastante riesgosa para los bancos. Las ventas
anticipadas con descuento también aplicarian siempre y
cuando sea correctamente administrada para que no afecte a
los resultados.

Ronald Zambrano La inyeccion de dinero por parte de los accionistas, dinero
que muchas veces no es recuperado.

Guillermo Granja  Testaferros de las obligaciones, es decir, personas que
califican como sujetos de crédito, son los que adquieren el
préstamo y adicional a lo que el banco les cobra a los

microempresarios, estos cobran una comisién por el favor

realizado.
Andrés Araujo Prestamistas informales como “chulqueros” o usureros.
Victor Lemos Conozco los fondos concursables o las promociones de

grandes empresas que generan proveedores financiando su

operacion

Analisis: Entre las alternativas sefialadas por los entrevistados se encuentran el
financiamiento por los proveedores, Factoring, testaferros calificados como sujetos
de créditos y los préstamos informales. Respecto, al Factoring, tal como se encontrd
en la investigacion documental, el funcionario de BanEcuador indica que es un
mecanismo de financiamiento que adn no tiene reglas claras para su implementacion

y que es muy riesgoso para la banca.
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6. ¢Qué criterios considera que deberian utilizar las Pequefias y Medianas
Empresa PYMES del Ecuador al momento de seleccionar una fuente de
financiamiento?

Tabla 19
¢ Qué criterios considera que deberian utilizar las Pequefias y Medianas Empresas

PYMES del Ecuador al momento de seleccionar una fuente de financiamiento?

Entrevistado Respuesta
Daniel Morales La relacién costo-beneficio, la oportunidad y la evaluacion

de riesgos legales, financieros y operativos.

Ronald Zambrano Las tasas de interés y los periodos de gracia.

Guillermo Granja  EI costo de acceso al capital mediante la tasa de interés debe
ser el primer criterio, luego una valoracién de los flujos de
caja para determinar las necesidades y montos de
financiamiento, asi como un respaldo financiero en caso de
no tener una linea de crédito abierto que apalanque la
operacion.

Andrés Araujo La tasa de interés en primer lugar, luego el plazo y la
documentacion que solicitan. Finalmente, el tiempo que
toma la entidad en desembolsar el crédito.

Victor Lemos Los elementos que podria yo necesitar para lograr un
financiamiento ideal yo lo enmarco en los siguientes tres
aspectos: 1) creditos a la medida de los proyectos
empresariales propuestos, 2) que los bancos no adicionen
costos por encima de las tasas de interés y 3) ojo con las
garantias que no tienen nada que ver con el proyecto
productivo

Juan Esteves Se puede decir que los empresarios requieren financiamiento
que les ayuden a acumular valor en la empresa. La banca
debe saber que el objetivo no es la ganancia de la banca si no
el crecimiento empresarial

Andrey Maldonado  No quepa dudas que la condicion basica del crédito para las
MIPYMES es la tasa de interés que se encuentra

extremadamente alta llegando hasta el 30% esta debe ser el
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objetivo llevarla por debajo del 15% para estas empresas.

Analisis: De acuerdo con los entrevistados, el primer criterio debe ser la tasa de

interés. El funcionario de BanEcuador también afiade la oportunidad del crédito, es

decir que tan rapido se va a recibir, y los riesgos en temas legales, por la parte

financiera y los operativos. Otros criterios mencionados son los periodos de gracia y

la valoracion de los flujos de caja para saber si podran o no responder a los créditos.

7. ¢Qué medidas propondria para que una PYME pueda acceder al

financiamiento que necesita para su operacion?
Tabla 20

¢ Qué medidas propondria para que una PYME pueda acceder al financiamiento que

necesita para su operacion?

Entrevistado Respuesta

Daniel Morales

Ronald Zambrano

Guillermo Granja

Andrés Araujo

Victor Lemos

Una buena investigacion de mercado que debe analizar diversos factores
tales como: la fuente primaria de recursos, grado de tolerancia al riesgo de
los accionistas, oferta de financiamiento en el mercado tanto de bancos
como de cooperativas y sus condiciones. Consideraciones de las tasas de
descuento que se deben utilizar para calcular la TIR y VAN en un
proyecto. Otras medidas serian un control adecuado de los gastos,
mantener las cuentas claras y en orden. Asi también, la elaboracion
profesional de proyectos de inversion.

Subvenciones por parte del Gobierno y reembolsos en efectivo de
impuestos operacionales.

Una vez superada la etapa de conocimiento entre la entidad financiera y la
PYME, se podria pedir una calificacion de riesgo de tal manera que pueda
acceder a una tasa de interés diferente al microcrédito. También, a medida
gue la empresa crezca podria trabajar con recursos propios o emitir
obligaciones para la captacion de fondos de la bolsa de valores.

Anélisis de su cartera de cuentas por cobrar, mejora del tiempo promedio
de cobro a clientes, la generacién de liquidez en el negocio y la
administracion efectiva del inventario.

Como pequefio empresario que me ha tocado y me toca sufrir con el sector
financiero y en particular con los bancos debo decirle que es necesario
reducir las garantias y modificar los tiempos del crédito haciendo que las

tasas de interés sean mas bajas. Definitivamente esto hara que las

81



Entrevistado Respuesta
MIPYMES tengan un mejor futuro en los mercados nhacionales e

internacionales.

Juan Esteves En la academia entendemos que las MIPYMES son el corazén de nuestra
economia y por tanto debe se auspiciada por el Estado ecuatoriano. Deben
promoverse nuevos canales de emision privada que implique la expansion
del mercado financiero. Esta caracteristica va a hacer que las condiciones
del crédito cambien favorablemente para los empresarios logrando que la
economia sea mas rentable.

Andrey Maldonado Indiscutiblemente el foco de atencién debe ser la MIPYME para lograr
crecimiento en la economia ecuatoriana. Hasta el momento ha sido
imposible lograrlo con las medidas timoratas que tenemos en el Ecuador
para promover el emprendimiento. En consecuencia, la politica publica
debe poder configurar un sistema financiero diversificado al cual las

MIPYMES puedan acudir con més facilidad a conseguir financiamiento.

Analisis: Los entrevistados identifican algunas medidas que podrian ayudar a que las
PYMES accedan al financiamiento. Desde el punto de vista del funcionario publico
las PYMES primero deben hacer una investigacion de mercado que determine
factores internos y externos relacionados al financiamiento que necesitan, ademas
indica que las PYMES deben asesorarse profesionalmente en la elaboracion de
proyectos de inversion y también mantener su contabilidad en orden. El auditor
propone que el Gobierno otorgue mas subvenciones y realice reembolsos efectivos
de impuestos relacionados con la operacion del negocio. El académico explica que
las PYMES deben contar con una calificacion de crédito para que asi puedan acceder
rapidamente al financiamiento, ademas indica que la emision de obligaciones en el
mercado de valores podria ser otra alternativa para que consigan recursos
financieros. ElI empresario coincide de cierta manera con el funcionario publico al
indicar que deben tener las cuentas en orden tales como la cartera y la gestion de

cobranza, la liquidez y la administracion del inventario.

Analisis de Encuestas

Encuesta para la medicion de impacto del financiamiento en el sector de las
PYMES de la Ciudad de Guayaquil.
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Para realizar un andlisis de investigacion cuantitativa se ha procedido a
definir la poblacion objetivo. Debido a que el objetivo de este estudio es demostrar la
debilidad del sistema financiero actual y proponer uno diferente y mas eficiente, se
ha tomado como marco de muestra a microempresarios que posean las siguientes
caracteristicas:

e El lugar de residencia prioritariamente de la actividad empresarial debe ser la
ciudad de Guayaquil.

e Tiempo de permanencia en la actividad empresarial no menor a 2 afios.

La entrevista se la realiza a las personas seleccionadas aleatoriamente dentro
del marco muestral, mediante el formulario establecido y la informacion es
procesada en una base de datos en el paquete estadistico SPSS, en donde se tabulan
los resultados que permitiran alcanzar los Objetivos de la investigacion.

Aplicacién de encuesta

Pregunta 1: ¢Esta usted obligado a llevar contabilidad??

Obligacién de llevar contabilidad

mSi

® No

Los resultados proporcionados por la encuesta demuestran que el 78% se
registra como personas sin obligacion de llevar contabilidad frente a una minoria del
22% que si tiene la obligacion lo que denota que la mayoria se dedica al sector

microempresarial, un mercado objetivo para trabajar.
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Pregunta 2: ;Su tipo de unidad legal es?

Tipo de unidad legal

H Persona natural

Persona juridica

El 82% de las microempresas son manejadas bajo la figura de Persona
Natural y el 18% bajo la figura de Persona Juridica, lo que da una clara idea sobre la
relacion con el tipo de unidad legal, y que la mayor parte de los microcréditos son

destinados a personas naturales.

Pregunta 3: ¢ A qué Actividad econdmica se dedica?

M Agricultura, ganaderia,
silvicultura y pesca

Actividad Econdmica

3% M Explotacién de minasy
canteras

 Industrias
manufactureras

B Comercio

B Construccion

M Servicios

De acuerdo con la informacién levantada las microempresas en la ciudad de
Guayaquil estan constituidas en un 38% por actividades de servicios, un 26% de
comercio, un 22% de industrias manufactureras, un 7% actividades de construccion

y un 5% actividades de agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca. Estos datos
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reflejan que prevalecen actividades de servicios y comercio donde asoma en menor
medida actividades manufactureras.

Pregunta 5: ¢ Cual fue su nivel de ventas en el altimo afio?

NIVEL DE VENTAS DEL ULTIMO ANO

60%
50%
40%
30%
20%

10%

0%
80000 - 100000 100000 - 200000 200000 - 400000 400000 - 600000 > 600000

En esta pregunta se puede analizar que el 44% de microempresas tienen
ingresos anuales que flucttan entre 0 y $ 20.000, mientras que entre $ 20.001 y $
40.000 se registran el 23% de las microempresas, entre $ 40.001 y $ 60.000 se
registran el 13%, entre $ 60.001 y $ 80.000 el 11% y entre $ 80.001 y $ 100.000 el
8%. Estos datos demuestran que hay una mayor concentracién de microempresas que
perciben ventas anuales entre 0 y $ 20.000 lo que convierte a este sector en el méas

viable para el otorgamiento de microcrédito.

Pregunta 6: ¢Es beneficiario de algun préstamo de instituciones Financieras?

Beneficiario de crédito

mSi

® No




En esta pregunta el 86% de los microempresarios han sido o son beneficiarios
de un crédito en una institucion financiera frente al 14% que no tienen
financiamiento de la banca, Esta cifra es bastante importante porque indica que el

otorgamiento de créditos capitaliza un negocio.

Pregunta 7: ¢En qué medida depende su actividad econémica de Préstamos a

entidades financieras?

¢En qué medida depende su actividad econdmica
de Préstamos a entidades financieras?

9%

No depende
Rara vez

Casi siempre

W Siempre

En la pregunta 8 se hace el analisis de dependencia de las actividades
Microempresariales y el financiamiento de estas actividades, dando como resultado
que 71% de las actividades econdmicas estan fuertemente ligadas al financiamiento,
mientras que solo el 7% no dependen de ello para poderse ejecutar. Esta pregunta en
correlacién con la preguntan 7 nos da una clara idea que actualmente las
instituciones financieras reactivan la actividad econémica de una microempresa,

mostrando asi la importancia del microcrédito.

Pregunta 8: ;/Cree usted que a través de un mejor financiamiento con otros
criterios de garantia y tasas de interés podria mejorar sus niveles de produccion

y aumentar su capacidad de ventas?
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Mejora de proceso productivo con financiamiento

mSi

No

El 77% de los microempresarios considera que se puede mejorar su proceso
productivo o comercial con la ayuda de financiamiento, mientras que el 23% no lo
considera necesario. Esto indica el dinamismo del sector microempresarial y del
financiamiento de sus actividades productivas, generando mayores niveles de
ganancias, ya que se mejoran sus procesos productivos.

¢Cree que de mantener el financiamiento con banca privada mejoraria alguna

vez su produccion y sus ventas?

300
250
200
150
100

50

. . - [ ]

No Si Puede ser No contesta
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Pregunta 9: Si usted ha realizado su actividad econémica con la ayuda de préstamos
otorgados por entidades financieras, ¢En cuanto ha mejorado su volumen de

ganancias con respecto al periodo anterior?

% de mejoramiento en volumen de produccién
por financiamiento crediticio

4%

m0-25%

M 25% -50%

50% - 75%

H75% - 100%

Alrededor del 83% de los microempresarios considera que el microcrédito ha
mejorado su volumen de ganancias hasta en un 50%, mientras que alrededor del 17%
considera que el volumen de sus ganancias se ha incrementado en mas del 50% con

la utilizacion del microcrédito.

Pregunta 10: Dada su experiencia ¢Recomendaria usted el uso de microcreditos

en las actividades Productivas?

Recomendariael uso de microcréditos en las
actividades Productivas

7%

[Si

93%
JNo
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El 93% de los microempresarios recomienda el uso de microcréditos para
llevar a cabo actividades econdmicas, frente a un 7% que indica es irrelevante para
su negocio, esto que indica la aceptacion que tienen los microcréditos en las

actividades econdmicas de los microempresarios en Guayaquil.

Pregunta 11: ;Qué tipo de fuente de financiamiento ha utilizado?

FUENTES DE FINANCIAMIENTO UTILIZADAS
140

120
100
80
60
40
20
. [] [] L]
Propio Chulquero Banco Cooperativa Banco  Banca publica Otros
privado de Ahorroy comunitario
Crédito

M Seriesl M Series2

Es increible constatar la importancia del financiamiento ilegal que existe en
Guayaquil. Por otro lado, es importante notar que si se suma chulqueros y
financiamiento propio dan como resultado aproximadamente el 80% del total del

crédito.
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Pregunta 12: ¢Estaria dispuesto a usar otras formas de financiamiento

alternativo?

¢ESTARIA DISPUESTO A USAR OTRAS FUENTES DE
FINANCIAMIENTO?

350
300
250
200
150
100

50

Si No Tal vez No contesta

En consecuencia, se puede asegurar que las MIPYMES se encuentran en una
circunstancia de crisis que se hace indispensable la busqueda de nuevos mecanismos
de financiamiento. Como se puede observar los encuestados son muy afin de tener

otros mecanismos ademas de los formales: banca y cooperativa.
Matriz de triangulacion

En este apartado se realiza una matriz de triangulacion de los resultados
obtenidos en la investigacion documental y a la de campo versus los objetivos de
esta investigacion, de tal manera que se logre visualizar el cumplimiento de estos

objetivos. A continuacion, en la tabla 21 se muestra esta matriz.
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Tabla 21

Matriz de triangulacién de resultados

o L Resultados Investigacion
Objetivos de la Investigacion
Documental

Resultados Investigacién de

Campo

Efectuar una revision bibliogréafica de los La revision documental realizada cubre los aspectos

principales conceptos y teorias relacionadas basicos del financiamiento y ha permitido conocer
al financiamiento de las PYMES. formas de financiamiento desconocidas para el autor
que se aplican en muchas partes del mundo y en que
Ecuador aun estan iniciando. Asimismo, ha sido
importante para poder caracterizar los problemas de
financiamiento que atraviesan las PYMES en el
Ecuador y generar el instrumento de investigacion

entrevista.

Identificar el tipo de financiamiento que
utilizan las PYMES en el Ecuador

Mediante la revision tedrica se pudo evidenciar la
existencia de estos mecanismos de financiacion:
créditos, acciones, bonos, Factoring, leasing,
Forfaiting, crowdfunding, entre otros. Un 72% de las
PYMES se financian con fondos propios., en segundo

lugar, se encuentra la financiacion con proveedores.

Los resultados del estudio de Cume (2019) son
coherentes con la evidencia de la investigacién de
Arzube (2019) donde se realiza un estudio a 384 a

emprendedores de pequefios negocios. Un 75% de los
emprendedores encuestados reciben préstamos de
familiares o amistades para sus negocios, solo un
16% lo gestionan a través de una institucion

financiera.

Sefialar los principales obstaculos que Un 73% de los encuestados responden que si han

enfrentan las PYMES a la hora de conseguir ~ tenido problemas para conseguir financiamiento. Los
financiamiento motivos son el proceso complicado, manejo informal
de cifras por parte de las PYME vy el no disponer de

las garantias requeridas por el banco. Cume (2019).

Casi el 75% de los encuestados mencionaron que los
requisitos que solicitan las entidades financieras
impidieron que accedieran al financiamiento. Entre
los dos principales requisitos se indican la exigencia
de la garantia de un bien inmueble, asi como tener el
dinero para depositar en una cuenta bancaria. Arzube
(2019)

La investigacion de campo realizada ratifica los
fundamentos tedricos descritos en esta
investigacion respecto a la existencia de

problemas de financiamiento en PYMES y la
poca o nula utilizacion de mecanismos de

financiacion alternativos a los tradicionales.

La investigacion de campo arrojé como
hallazgo que las PYMES ecuatorianas se
financian mayoritariamente con fondos propios
que pueden provenir de accionistas, familias,
amigos o conocidos. En segundo lugar, se
encuentran los bancos privados y luego los
bancos publicos. Se encuentra una pobre
utilizacion de alternativas no tradicionales de
financiamiento, de las cuales la mas utilizada es

el Factoring.

Los obstaculos principales mencionados son el
costo del crédito y plazos cortos, También la
banca publica pide algunos requisitos que
resultan complicados para la mayoria de los
prestatarios tales como estar al dia en los pagos
con todas las instituciones publicas. Las
garantias o colaterales son otro obstaculo. La
falta de conocimiento de futuros clientes por
parte de las entidades financieras también
afecta al acceso al crédito haciendo que la
operacion tenga altas tasas de interés. La
tramitologia también es un obstaculo para

considerar.
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Obijetivos de la Investigacion

Resultados Investigacion

Documental

Resultados Investigacion de

Campo

Elaborar una propuesta para promover la
utilizacion de mecanismos no tradicionales de

financiamiento para las PYMES del Ecuador

Otros estudios indican otros factores que dificultan el

acceso al crédito: tamafio de la empresa, una
compafiia mediana tiene entre un 28 a 56 por ciento
mas de probabilidad de conseguir un préstamo que
una pequefia. El tiempo en el mercado, el nivel de
inversion en tecnologia e incluso la ubicacion de la
empresa inciden en el acceso al financiamiento

Franco, Gmez & Serrano (2019).

De acuerdo con el informe “Pequefia Empresa, Gran
Crecimiento” (2022) existe una tendencia mundial en
las PYMES de cambiarse a bancos emergentes que
aplican tecnologias financieras conocidas como
FINTECH para salvar los obstaculos tradicionales en
las entidades financieras. En Latinoamérica, un 92%
estaria dispuesta a cambiar su institucion financiera
de siempre si les ofrecen otras alternativas financieras
(69%), mejores condiciones crediticias (60%),
servicios digitales eficientes (31%) y productos

financieros disefiados a la medida (31%).

En Latinoamérica, casi un 70% de estas empresas
indicaron que los servicios digitales son un aspecto

relevante a la hora de ofrecer los préstamos.

Varios autores sefialan algunas propuestas para
mejorar el acceso al financiamiento por parte de las
PYMES, en resumen, los temas claves son el
conocimiento de la oferta de financiamiento, la
capacitacion en gestion empresarial y la utilizacion de

mecanismos alternativos de financiacién.

En la investigacion de campo, los entrevistados
indicaron medidas como la realizacién de una
investigacion de mercado, la profesionalizacion
de los proyectos de inversion, las cuentas en
orden,

la posibilidad de acceder a una

devolucion de impuestos como algunas

medidas que ayudarian a que una PYME

acceda al financiamiento.
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Capitulo V: Propuesta

Antecedentes

En este capitulo se presenta una propuesta dirigida a las PYMES para que
conozcan y puedan utilizar mecanismos no tradicionales de financiamiento. La
propuesta se construye sobre la base de los resultados obtenidos en la investigacion
documental, asi como la investigacion de campo a través de las entrevistas
realizadas. La intencion es ofrecer una propuesta integral para que las PYMES

mejoren su situacién al momento de querer acceder a un crédito.
Objetivo

Elaborar una propuesta que propicie que las PYMES puedan conocer y

acceder a fuentes de financiamiento necesarias para su operacion.
Justificacion

Los resultados de este estudio indican que el 90% de las PYMES se financian
con recursos propios dado la dificultad que tienen para acceder al crédito. Por otro
lado, cuando las PYMES reciben un crédito las condiciones del préstamo en cuanto a
tasa de interés, plazo y amortizacion, no suelen ser indicadas. Las instituciones
financieras aplican una serie de requisitos estdndares y no personalizados a la
realidad de cada PYME, por ello muchas de ellas caen en incumplimiento luego de
algun tiempo y registran un mal antecedente crediticio. Eso complica aun mas su
acceso al crédito. Bajo ese contexto, es necesario facilitar el acceso de las PYMES a

otras fuentes de financiamiento.

Lineamientos de la Propuesta
Proposito

La propuesta consiste en la realizacién periddica de ruedas de financiamiento
enfocadas hacia las PYMES mediante la colaboracion de la academia, organismos
estatales y empresas privadas. La rueda seria un lugar donde coincidan los oferentes
de financiamiento y los demandantes. Asi también, podria haber consultoras de

negocios y organismos que impulsen el emprendimiento.
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Alcance de la rueda de financiamiento

La rueda de financiamiento propuesta debera tener una duracion de 6 dias, de
lunes a sébado. Los primeros 3 dias deben utilizarse para una serie de conferencias
dictadas por académicos y empresarios expertos en la materia de financiamiento. El
material de la capacitacion debera basarse en los hallazgos de esta investigacion, en

concreto deberd incluir:

— Alternativas de financiamiento disponibles en el Ecuador, instituciones
que las ofrecen, sus caracteristicas y requisitos.

—  Criterios para seleccionar efectivamente una fuente de financiacion.

— Gestion de Empresas: Aspectos fundamentales de Contabilidad, Finanzas
y Planificacion Estratégica.

— Elaboracion de Planes de Negocio y Proyectos de Inversion.

—  Emprendimiento

En los 3 dias restantes, las PYMES deberian acercarse a los diferentes
cubiculos donde estan las distintas instituciones publicas y privadas para solicitar

financiamiento u otro tipo de apoyo como asesorias.
Objetivos Medibles de la Propuesta

— Realizar la | Rueda de Financiamiento para PYMES en la segunda semana
de noviembre de 2022.

— Utilizar la menor cantidad de recursos monetarios a fin de que el
presupuesto estimado para la realizacion de este evento no supere los
$15.000.

— Lograr que al menos el 50% de las PYMES invitadas al evento realicen
una solicitud de financiamiento.

—  Cumplir con un nivel de satisfaccion superior al 90% en la evaluacion del

evento por parte de las PYMES y otras instituciones participantes.
Requisitos de alto nivel

— Disponer de auspiciantes y aliados estratégicos que ayuden para la

logistica del evento.
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Riesgos de la Propuesta

— Si las PYMES no conocen

los beneficios de

financiamiento, no asistiran y el evento seria un fracaso.

— No conseguir el apoyo de aliados estratégicos haria dificil la
realizacion de la rueda de financiamiento debido a que se

incrementarian los gastos requeridos para implementar la propuesta.

Para reducir estos riesgos, se realizard una socializacion del evento minimo por 5
semanas. Ademas, desde el inicio de la planificacion de la rueda se empezara a

contactar a distintas entidades del gobierno e instituciones financiera para despertar

su interés en participar, asi como su apoyo en la logistica del evento.

Cronograma de implementacion de la propuesta

En la figura 25 se puede ver las actividades e hitos que deben lograrse para la

implementacién de esta propuesta.
Figura 25

Cronograma de implementacion de la propuesta

la rueda de

. . Agosto Septiembre Octubre Noviembre
Actividades e Hitos de la Propuesta R i e ey B e ey e B e e P B ey e
Disefiar la propuesta
Propuesta elaborada

Buscar auspicio en entidades publicas v privadas

Buscar alianzas con msfituciones financiera publicas v privadas

Auspicios y alianzas aprobadas

Disefiar la estrategia de comumicacion del evento

Publicidad definida

Coordinar los aspectos logisticos del evento

Decoracion y espacio fisico verificado y contratado

Disefiar folleto informativo sobre opciones de financiamiento

Folleto informativo terminado

Coordinarla capacitacion en financiamiento

Programacion de temas v conferentes realizada

Fealizar socializacion del evento

Efectuar la ueda de financiamiento

Rueda de financiamiento realizada

Elaborar encuesta para medir la satisfaccion respecto al evento

Encuesta elaborada

Medir la satisfaccion de los parficipantes en el evento

Evaluacion realizada

Identificar oportunidades de mejora para la proxima rueda
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Presupuesto estimado

En la tabla 22 se puede observar el presupuesto referencial para esta
propuesta. En realidad, se esperan conseguir auspicios y alianzas con instituciones
publicas y privadas para la asignacion de un espacio fisico, la elaboracién de
materiales de capacitacion y el folleto informativo de la oferta de financiamiento.
Por ejemplo, las universidades seguramente estaran interesadas en ofertar sus
distintos programas tales como una Maestria en Finanzas y Economia Empresarial
que faculte a los maestrantes a analizar con efectividad diversos temas financieros en
las empresas, en este caso probablemente podria aportar con el material de
capacitacion y los conferencistas. No obstante, lo anterior, siempre resulta
conveniente tener un presupuesto estimado en caso de que el plan deba cambiar.
Tabla 22

Presupuesto referencial de la propuesta

Rubro Valor Estimado
Publicidad $5,000
Salon de Eventos $6,000
Logistica y otros $4,000
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Conclusiones y Recomendaciones

Conclusiones

De la investigacion presente se extraen las siguientes conclusiones:

— Existe una vasta literatura sobre el tema del financiamiento; sin embargo, el
marco de referencia para la toma de decisiones financieras puede ser
comprendido si se analizan las decisiones de inversion y de financiamiento.
Toda decision de financiamiento altera la estructura financiera de la empresa y

por tanto sus resultados y su valor en el mercado.

— Hay multiples clasificaciones de las fuentes de financiamiento, pero en sintesis
se puede decir que hay financiamiento con fondos ajenos y otro con fondos
propios. El financiamiento que implica fondos propios es mas riesgoso por lo
que suele ser mas costoso que el financiamiento con fondos ajenos. No obstante,
incrementar el nivel de endeudamiento ajeno también puede provocar problemas

de insolvencia a la empresa.

— Los criterios de seleccion de las fuentes de financiamiento mas comunes son la
tasa de interés, las condiciones de amortizacion, las garantias solicitadas en la
operacion, el tiempo en que se entregara el dinero y el impacto del

financiamiento sobre la solvencia y rentabilidad de la empresa.

— Las fuentes tradicionales de financiacion son los préstamos, la emision de bonos
0 acciones Yy los aportes propios. Existen también los no tradicionales como el
capital riesgo, los business angels, leasing, Factoring, crowdfunding, Forfaiting,
entre otros. Cada uno tiene sus ventajas y desventajas en funcion de la

complejidad de la operacion y accesibilidad.

— Los resultados obtenidos en la investigacién arrojan que la principal fuente de
financiacion de las PYMES son los aportes propios, mas del 70% de estas
empresas utilizan esta fuente de fondos. En segundo lugar, la fuente de
financiamiento méas aplicada son los bancos privados seguidos de los bancos
publicos. Se encuentra que las empresas solicitan mas préstamos en los bancos
privados que en los publicos debido a los requisitos que aplican estos ultimos,

en especial el de no tener deuda en ninguna institucion publica.
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— En la investigacién de campo se pudo constatar que no existe mucho
conocimiento respecto a fuentes no tradicionales de financiamiento. De hecho,
se citaron solo dos: el financiamiento mediante los proveedores y el Factoring.
Asimismo, en la revision documental se evidencio la poca utilizacion por parte
de las empresas de mecanismos no tradicionales de financiamiento, por ejemplo,
el Factoring representa apenas un promedio de 0,16% del crédito otorgado en

enero a mayo de 2022.

— Entre los principales obstaculos para que las PYMES accedan al financiamiento
se pueden indicar los altos costos del crédito debido a que este segmento de
empresas representa un mayor riesgo para las entidades en comparacion a las
empresas grandes, los requisitos tales como la garantias y estar al dia con todas
las instituciones publicas. También se mencionan otros aspectos como la falta de
una elaboracion profesional de los proyectos de inversion o planes de negocios
que entregan este tipo de empresas a las instituciones financieras, asi como una
gestion del negocio informal que genera desconfianza en ese tipo de

instituciones.

— Respecto a las medidas que se podrian implementar para mejorar el acceso al
crédito por parte de las PYMES se proponen algunas que van desde la
devolucion de impuestos hasta la utilizacion del Factoring. En este punto, se
nota una falta de conocimiento sobre otros mecanismos no tradicionales de

financiacion aplicables para las PYMES en Ecuador.

Finalmente, el andlisis de las diversas fuentes de financiamiento existentes
para las PYMES en el Ecuador ha permitido identificar la situacion actual de la
financiacion de estas empresas y por ende vislumbrar alternativas para mejorar la
accesibilidad al financiamiento en este segmento de empresas, las cuales en su
mayoria solo utilizan financiacion propia o préstamos, desconociendo otras

posibilidades que podrian ser muy beneficiosas para sus resultados operacionales.
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Recomendaciones

— La capacitaciéon en temas de financiacion se erige en un aspecto fundamental
para que las PYMES mejoren su acceso al financiamiento. Existe una vasta
teoria sobre este tema que las PYMES deberian conocer, por lo tanto, las
entidades financieras privadas o publicas, en aras de que este segmento de
empresas mejore sus resultados y por tanto sea sujeto de crédito, deben crear
cursos de capacitacion en temas como la gestiébn empresarial, elaboracion y
evaluacion de proyectos de inversion, disefio de planes de negocios, contabilidad

y finanzas, entre otros.

— Las instituciones financieras tanto publicas como privadas deben revisar las
condiciones de las operaciones de financiamiento que ofrecen y personalizarlas
a la situacion actual de las PYMES, deben recordar que las PYMES dinamizan
la economia ecuatoriana y que ademas serdn futuras grandes empresa que
seguramente demandaran mayores montos de financiamiento generando

rentabilidad para esas instituciones financieras.

— Se deben generar sitios 0 espacios de encuentros tales como los que se propone
en esta investigacion para que las PYMES conozcan todas las opciones de
financiamiento que tienen a su disposicion. Un congreso 0 una rueda de
financiamiento que se realice al menos unas dos veces al afio contribuiria a

mejorar el acceso a los recursos financieros que necesitan estas empresas.

— La revision de las leyes y normas en cuanto a mecanismos no tradicionales de
financiamiento es otro punto importante. Las reglas deben ser claras para todos
los participantes del mercado a fin de que puedan utilizar méas estos instrumentos

en el Ecuador.

— La incorporacién de mayor tecnologia como las FINTECH que faciliten el
acceso rapido al crédito también constituye algo a impulsar. Recientemente,
durante la pandemia de la COVID-19 el sector Fintech demostré ser flexible a
las necesidades cambiantes del mercado y aumentar la inclusién financiera, un
ejemplo esto es la creacion de un banco digital en la region latinoamericana que

recibe un promedio de 2 millones de clientes nuevos cada mes. En este sentido
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la creacion de una plataforma integrada de financiamiento para PYMES podria

ser una excelente opcidn para explorar en otras investigaciones.
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Apendices
Apéndice A: Entrevistas

Exarevista

Nombre del Entrevistada: Gaillenmo Geanga Caflzares, MAE
Fecha:21 de jubio del 2022

Gula d¢ Preguntas:

L. (Comaiders que las Pequetias v Medianes Esgeesas (PYMES) son importasses para el
pais? [ Por que?

En o desamrollo de todo pals las PYMES jocgan un papel de grm enpornancia porque son
el motar de le economia of generar empleo direcio y som Hamadas 2 crecer para poder
comvertese en grandes cmpresis,

2. En su opimda, | Cudles son los pancipales problesmus que enfrentan las Poguetias y
Medianes Empresas (PYMES) en of Ecsador actualmesse?

El principal problema o ¢l financiamiento, al ser considerado un sector de mucho ricsgo
sot supetas a microcnédino lo coal supone una s de endeudamionto supenior al 2006, lo
que hace que ¢l manejo adminsaauvo-finascicro sea viml pars L2 supervivencia de la
empresa. adicsonal 4 esto ¢l tema de s vestas yu gue deben generur wn mimmo de
ngresos dianios que Jes pemuita cubrer capetal. maereses y yaston v costos de b operacsder.

3. (Exissen obsthculos par que este segmento de enspreses acceda 1 un fnsaciamiento?
(Cudles serlan?

Los pancipales obsticubons son que no se conoce al cliente, y hasta que se venfique que
tene la capacidad de pago y gue cancela sus obligaciones & Dempo, 20 se le da wna e
de orédito neds amplia, de alll gae estos mucoempresanos cagan en redes de préstamoes

fuera de 1a ley 2 tesas mayares que las gue ¢l banco les otocgania pero 1o rigudo de la
obtencdn de los fondes es lo que coatnbaye & goe se den estias operciones.
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4. Desde sa punto de vista, [ Cudles son les fucnies de financanscnto mis comunes que
wilizan las Pogoefias y Mabunes Esopresas (PYMES) en &) Ecoadoc”

El chulco. la prenda sobae joyvas. vehiculos, las letras de cambvo. los pagaréd v lucgo hos
microcrddtos bascanios. extaen ocasomes csto s & por ls premum de 1 compra de
wercaderias pam la veama y las fondos son justamcnne desttnados a capaal de wmbago, o

problema radica en gue pucden guadarse com mnventanos que luego deben higusdar debayo
del precio de costo y eso los va estrangulando Sxancicramense.

3. (Qué otros mecansmos de finmocumaento Conocan, que no scan los pr&smamos o
apocies de fondos progacs?

Adiconal a lo expressdo en la progunty amenos, taanbeén fgunmn ieasfomos de les
cbhligaciones, es decir, personas que califican como sujetos de erddito, son los gue
adgmercn ¢l préstamo y adecional a lo que el banco les cobra a los mxcroempresanos,
estias cobwan uns camissdn por ¢l fevor sealizado.

6. [Qué cnsccios comsideras que deberian wtilizar les Peguefias y Medunas Emgacsa
PYMES del Ecaador al momento de seleccionar una foente de finnvcamicato’”

El costo de acceso al capaal meduante la tasa de imenés debe ser ¢l pruner antenao, luego
una valomesda de los flupos d¢ cajn para determinar las necesidades vy momtos de
finencmmicnto; asi como un respaido financiero en caso de no woer wma lioea de crédito
sbicmio que apalangue [ opermcion.

7. [Qué modides peopondng para que una PYME posda scceder al financuamacnto que
BOCCSILE par su operaceon

Una yez supenada la ctapa de comocinsiento entre ks entidad financiera y la PYME, podria

podir calificactdn de nesgo par acceder a una tasa de ierds diferenie &l microcredito y

s medids gue vayn aeciendo pusde decidir trabajar con recarnos gEopics O cmanr

obligaciones pars la captocson de fondos de bolsa de valores.

MNELSON —————— -
GULLERMNGD pr—————
CRANGA ———

CAMNZARES —— e o
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Extrevisa

Nombee del Entrevistado:  DANIEL MORALES JARAMILLO
Fecha: 20 DE JULIO DE 2022

Gulo de Preguntas:

I. [Considera goe las Poquettas y Medianes Esgeeses (FYMES ) son impoctastes para ¢l
pais? ;Por que?

Las pequelias y medissas empresas (PYMES ) son fundamentales para Ecusdor pues, en
el wjido emgeesanal societrio, representan aquellas compafiias que pesaron de ser
empresdinnentos, ICIOCmpIese, o pequefios negocsos familiares a ser empresas ya mas
formales, con mn unportante momto de ventss (mayores a S 10000 anuales) v que
gencran empleo fomsal, sportando de esa foema al crecimiento econdmico del pals, y
comtribuyendo al misteo tenspo con una senie de impuestos y aporacwoes (al IESS, a las
Aduanss, Mmstenos, Mamcgnos, Superintendencias, etc.)

2. En s opinsder, ;Cudles son los peincipales problemas que enfroman las Pogoedias v
Medianss Empresas (PYMES) en el Ecsador actualmense?

Les PYMES enfrestan senos problemas o ls bora de realicar su actvidad productiva,
comerciad o de servicios. Uno de esos problemas o jestamente b enorme cangn tributaria,
poc efectas de las constantes reformas fiscales, que no se compadecen com este sevior. La
ltima cnsis sasitana provocads por ls pandemia del COVID-19 ocaswond |a quichm de
miles de empresas, ¥ con elbo, una contraccda en la economia sacional, desempleo a 1do
nevel y reduceiin en o mived de ingresos fiscales. Ast masmo, afectd &f sistema financiero
pucs mrachas cipresas § persots 0o pudieron seguir hoomndo sus deudes y tuvieron que
mogerse & programas de amreglo fismanciero com s banca,

Otro graen problema sin dude, es s competencia desleal. La faha de comtrol estaal machas
veees permite que se comercialicen productos de manera informal. o con b syods ded
comtrabando de mercancias. De le masma forma, muentrss 2 wn empresano formal ke toma
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meses conseguir y pagar los onerosos permisos mumicpales, msular modidor de cnergle
cléctrica, adecuwr instalaciones de desapie especinles, ce. A ks informales mads les
COCSIa nUORtr sit Bepocio de forma clandestizg ¥ sin supervisidn, mandando ¢ mercado
com boemes y serviceos de dudosa reputaion y s las ganantios legales reguendas.

1 [ Existen obsticulos pam gue este segmento de enmgwesas acceds a un finsnclamienton?
Cudles serfan?

Respecto al scceso ol crédito prodactove, dste ¢s ingy costoso (de 9.90% a 11.26% auual)
y diflcd de comseguir en ¢ sistema financiero privade, poes somalinente se establecen
condicaomes hesmute dcides e la calificocsdn de crédito (la ampress y ses socios o
occionistas deben temer excelestes indicadores o matwos financiercs de remtabelidad,
hgquidez, sofvencia, bajo mvel de endesdumuicnto, e1c ), M danca otorgs nempos may
cortos tanto pam capaal de mahajo (mdximo 3 aitos) o adquisicidn de atives fijos
(mduimo § s ).

En la banca pOblica, aungue los costos son menores, ya que se fin ultenor 2o & generar
rentabdidad sobre los niveles normales. bo diflcil muches veces radics en o cumplimicato
de los requisics sobicitades por ls hance plblice, sspecialmente b relacionado 4 mo
mantencr dendes com otres institucionss poblices como el SRL IESS, servicws Idsicos,
(LT3

4. Desde su pumo de vist, [ Cubles som las fuemes de financansento mds comunes que
wtibzan las Poguefias y Madanas Empresas (PYMES) en el Ecadoc?

Las PYMES normalisente apalancis su operackin en capitales propass, aportados por sas
acoomstas, muches veces acuden @ financansento apalancado en sus proveedores de
matenas primas y servicws, y lumentablemente tambidn son clientes muchas veces de
“flsancistas” que trabajan ol marges de lu ley.

Por sus niveles de ventas, 0o son sujetos de crédito o versidn en ¢l Mercado de Valoces
pues ks costos de mstramenmaciin som exageradamense alios y ks pocas opososes vinhles
(por ejemplo el facraring) reabmente no se encuentmn unplementadas del oda.

Por esta rasdn, mvoches PYMES sco deudorus del estado, especialmente con of SRI y el

IESS yu gue algunss veces priorizan of pago de sus inssmos aiticos por sobre o
cunplnsienso tributanc o de la segundad socal.
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3. 1 Qué ctro mecanismo de flaunciamicsio conoce, que no sean ks préstamos o apories
de fondos progeos?

Como hemos menciomado, ¢ financlamicnto obtenido de furms dwecu por ke
peoveedores de materas primas, prestadores de servicios, tomspotistas, entre otos, ke
permion a la empresa mane)ar de ana foma ordenada v respossable sus flujos de pagos,

El factoring seria un peecantsmo de alivio ideal pam o sector engwesanal, si contan con
reghas clares y mecanisisos iddnecs pars s amplemestacion: sin ambargo, par malos
maneys s¢ ba convertido en una aheraative bastaste ricsgosa para la banca.

Las ventis anncipadas con descuento aplecarian tunbidn, mengoe ¢f costo par b empresa
debe ser dehidamente adminissrado pars yue no perjudigue de forma impontante & les
resultados

6. (Qué crenios comadera que debertan wtilizar las Poquenas y Meodines Emperess
PYMES del Ecuador al momenso de selecoionar una feente de financamiento?

Los onterios s pnportantes serian:
o Relacuia costo-beneficio

o Oportunidad
o Ricsgos kegales, fimancicros y operanvos.

7. [Qué modides propondria pars que una PYME puada sccoder al financamiento que
DEOSSAA pan su operacya’

Un boeca estudio de mercado debe inchair bos factores relatvos ol flsanciamacsno:

o Cubl ¢s sa foeme proana de recursos”

o Hastz qué punto bos accionistas o soctos estin dispuestos a mvertir en su
empresa’ Cull e su apetito de nesgo?

o A qué stitecicoes fnancienss puede scudir pam obtener fmancismicnto por s
nevel de ventas! De repente le resuls msds fled acudir a una cooperative que a un

banco, por peguefio que sea.
o Cudl es la tasa de descuento que debo considerar a la bora de descontar os

flujos para desermisar mi TIR y VAN?
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Para que una PYME pueeda acceder al financiusmiento que requiere, debe en poser lugas
maniency sus cocntas y operacuones my claras desde of wico.

Un masego prudente de sus gasios, candando de generar una reots rmzonable.

Manteserse al dia en sus pagos 4 la bance en general ¥ a las instruciones pablicas on
particular. especialmente el SR Superintendencia de Mercado de Valures, elc.

Al momento de solicitar flsancunsonto ben sea banca poblica o privada, la elaboraciéo
peofesional del proyecto de mversion debe enconsendanse a expentos en b matena, de lo
contrana, podria sigeificar wna péndida nnecesana de tiempo y dinero.

oANEL  SEEmmer
ALFREDO e
MORALES S ARTIDAD D8 CIRTRE A DOV

M CMACEN & SLLLERTY ZA NS LA

JARAMILLO s e e
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Entrevista

Nombre ded Entrevistado: CPA, Rosald Zanbraso Slecber, MBA
Fecha: 24 de plio def 2022

Guia de Mvogusas:

L JConviders que ks Pegueitas y Medianas Espresas (PYMES) son importantes
para o pais? [ Por qué?

Son de gran nuportusc parn b cconcesia de = pais que pettte b geacraion de
crplons v of desssen 3¢ s Economis co condicuass resies

L En s opision, | Caddes swa los principsies probleses ue cafrentan las Pogquedas
y Medianas Empress (PYMES) en o Ecuador sctualmente?

Son ssnumercs de obwticulos y probloss, e cobango b pocu opomusidales yus
nesien por perte del Meo anle i sspucsos o s barrers & L produccada y
CrecHcaty

X Faistes obsticslon pars que osle wegmento d¢ empresss scoeda 4 un
Neanciamiento? [ Cules serian?
La aisencis de rocarsos constistes on nussino past, debido o ku obsticalos en ¢l

acceso & crddaos por parie ln Bascs tradaionalists que solicitan passntiss resdes en
mochos Caion les (PYMES) 20 posocn scmejanios sevorsos pars guantize cotdilos

4 Desde su punto de vists, ) Cudles von Las fuentes de flnanciasiente ssds comunes
que wiilizsn ks Poqueiias y Medisass Emproas (FYMES) o o Ecundor?

El fnancesscnto semo por pare & lod socimiatas comeo priscipal protagonias
Coondimco pars ostes enlidades
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S (O etron mecsnismos de financiamicnte conoce, gue o scas los préstames o
spories de fondes propies”

Norssslmende Ssic tpo Jde Entalades Sone un cosslone inyodcda 3¢ dustio por parse
e Jon accsonialae b tndo parscsal on muckes OCuones S0 S8 recuperados

6 QO criterion considers goe deberian atilicar Lo Pegqueiss v Mediznas Empresa
PYMES ded Ecundor sl moments de seloccionar uns fucnte de Nnascismicntn?

Un fisocianicato Gubenamentul gue coame cos lases de sieeds de un Sgito y
persodos &0 Zracus parns Que > e real resciivacsie

7. JOwé modides propeadria para gque uss FYME pucds scoeder al Snsociamicnts
Jue secesila pars su eperacian?

Asgnaceones 0 subvenciones por parse del Gobaerso, asi como resebolios o= cfavtncs
de impuesios operadionales

Ll o
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Entrevista

Nombre del Entrevistado: Andrés Araujo Escalante
Fecha: 25072022

Gula de Preguntas:

1. {Considers que las Pequefias y Medianas Empresas (PYMES) son importantes para el
pais? ;Por qué?

S1, su importancia radica en que somos el motor que genera empleo en la mayoria de
las familias del pais debido a la variedad de sectores que abarcamos las PYMES,

2. En su opinion, ;Cudles son los principales problemas que enfrentan las Pequehas y
Medianas Empresas (PYMES) en ¢l Ecuador sctualmente?

En la actualidad ¢l peincipal problema es el de liquidez ¥ Mlujo del negocio, sobre todo
después de los acontecimientos generados por el paro nacional que hubo en ¢l mes de
junio; esto produjo que muchas PYMES que trabajan del dia a dia pierdan su flujo
normal de ingresos en efectivo y por ende se atrasen pagos a proveedores v esto cred
una reaccion en cadena en muchos sectores.

3. (Existen obstaculos para que este segmento de empresas acceda a un financiamiento?
{Cuiles serfan?

Como experiencia particular a pesar de los trimites eNgorrosos Yy extensa
documentacion que soficita la banca privada, no bemos tenido mayores obstaculos a
la hora de solicitar un fimnciamicato para capital de trabajo, sin embargo, lo que si
sentimos incdmodosonluahulamdchuﬁporpmcdclabmmgcmm
deberin considerarse un poco el hecho de que no son créditos de consumo, SN0 par
gencrar empleo y darle movimiento 4 la cconomia en general del pais,

| Desde su punto de vista, JCudles son las fuentes de financiamiento mis comunes que
utilizan las Pequedias y Medianas Empresas (PYMES) en el Ecuador?
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Nuevamente poniéndonos u nosotros como ¢jemplo, l principal fuente de
financiamicato fue la banca privada, en pocas ocasiones hemos acudido a prestamistas
informales que no solicitan mayor documentacién, pero a cambio otorgan el
financiamicnto con altas tasas de inferés.

- {Qué otros mecanismos de financiamiento conoce, que no sean los préstamos o aportes
de fondos propios?

Prestamistas informales, también conocidos como “chulqueros™ o usureros,

. iQué criterios considera que deberian utilizar las Pequefias y Medianas Empresa
PYMES del Ecuador al momento de seleccionar una fuente de financiamiento?

En base a nuestro criterio consideramos que los puntos més importantes a analizar al
momento de escoger un financiamiento seria la tasa de interés en primer lugar, el plazo,
la documentacion que solicitan y como Gltimo punto el tiempo que se toma ks entidad
fimancicra en realizar ef desembolso del crédito.

- {Qué medidas propondria para que una PYME pueda acceder al financiamiento que
necesita para su operacion?

Andlisis de su cartera de cuentas por cobrar, tiempo que se foma en cobrar 1 clientes,
liquidez del negocio y sobre todo rotacion del inventario,

Alqynﬁn;:

Andrés Araujo Escalante

Propietario Tecni PC Guayaguil

TECNIPC
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Encuesta

Objetivo: identificar la potencialidad de un nuevo criterio de crédito para las PYMES

Pregunta 1: ¢ Esta usted obligado a llevar contabilidad?

1. Si
2. No

Pregunta 2: ¢Su tipo de unidad legal es?

1. Persona Natural
2. Persona Juridica

Pregunta 3: ¢ A qué Actividad econémica se dedica?

Agricultura, ganaderia, pesca
Explotacién de minas
manufacturas

Comercio

Construccion

Servicios

oakrwnE

Pregunta 4: ¢Cual fue su nivel de ventas en el ultimo
afio?

1. 80000 - 100000
2. 100000 - 200000
3. 200000 - 400000
4. 400000 - 600000
5. >600000

Pregunta 5: ¢Es beneficiario de algin préstamo de
instituciones Financieras?

1. Si

2. No

Pregunta 6: ¢(En qué medida depende su actividad
econdmica de Préstamos a entidades financieras?

1. No depende

2. Raravez

3. Casisiempre

4. Siempre

Pregunta 7: ¢ Cree usted que con un financiamiento con
favorables garantia y tasas de interés mejoraria sus
finanzas?

1. Si

2. No

Pregunta 8: ;Cree que de mantener el financiamiento con
banca privada mejoraria su produccién y sus ventas?

1. Si

2. No

3. Puede ser

4. No contesta

Pregunta 9: Si usted ha operado con préstamos
otorgados por entidades financieras, ¢En cuanto ha
mejorado su volumen de ganancias con respecto al
periodo anterior?

1. 0-25%

2. 25%-50%

3. 50%-75%

4. 75% - 100%

Pregunta 10: Dada su experiencia ¢Recomendaria usted
el uso de microcréditos en las actividades Productivas?
1. Si
2. No

Pregunta 11: ;Qué tipo de fuente de financiamiento ha
utilizado?

Propio

Chulquero

Banco privado

Cooperativa de Ahorro y Crédito

Banco comunitario

Banca publica

Otros

NogopwNE

Pregunta 12: ¢Estaria dispuesto a usar otras formas de
financiamiento alternativo?

1. Si

2. No

3. Talvez

4. No contesto
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