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RESUMEN

Las pequefias y medianas empresas, Pymes, son parte esencial de la economia del pais, sin embar-
go tienen que enfrentar una setie de obstdculos para subsistir, especialmente las Pymes familiares.
Uno de estos obsticulos es la dificultad financiera, que puede traer como consecuencia el cierre del
negocio. El objetivo del presente trabajo es dar a conocer las ventajas de una alternativa de finan-
clamiento, que se encuentra vigente en €] mercado ecuatoriano y puede ser usada por las pymes
comerciales en todo el territorio, haciendo hincapié en las del cantén Machala. Para cumplir con
este objetivo se realiz6 una investigacién bibliogrifica para recopilar informacion relevante sobre
el mercado de las Pymes comerciales, sus estructuras de financiamiento, y posibles estrategias fi-
nancieras. Y para corroborar estos tesultados se realizo una investigacién utilizando la técnica de
encuestas, 2 las Pymes familiares del sector comercial de Machala elegidas de manera aleatoria de
la lista de empresas comerciales registradas en la Superintendencia de Compadifas en el afo 2013.
Un obsticulo que reveld esta investigacion es que fa mayoria de las Pymes encuestadas no poseen
un 4rea que se dedique a la gestién financiera de la empresa, y la principal necesidad que presentan
es financiar su capital de trabajo para lo cual optan por los préstamos bancarios teniendo como
obsticulo las altas tasas de intereses, e ignorando que existen otras fuentes de financiamiento como
por ejemplo el Registro Especial para Valores No Inscritos en la bolsa de valores: REVNL
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ABSTRACT

Small and medium enterprises, SMEs, are an essential part of the economy, but face a number of
obstacles, especially when they are family enterprises. The financial difficulties that SMEs present
could end up in the business closure. To meet the objective of this study a literature review was
performed to gather relevant information about the matket for commercial SMEs, their financing
structures, and possible financial strategies. Also, a conclusive research was conducted, using the
survey technique to family SMEs in the trade sector of Machala, which was chosen randomly from
the list of commercial companies registered in the Superintendencia de Compaiifas in 2013. One
of obstacles of this investigation it was found that most of the SMEs surveyed do not possess an
area that is dedicated to the financial management of the company, and their principal need is to
finance working capital for which they opt for bank loans having as an obstacle the high interest
rates, and ignoring other sources of funding such as the special registration for securities not regis-
tered in the stock market: REVINL
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Introduccion

Las pequenas y medianas empresas,
Pymes, son parte esencial de la economia de
los paises, pero es muy comiin que las Pymes
en Latinoamérica se enfrenten a ciertos obs-
ticulos para su desarrollo, principalmente
obsticulos financieros (Caballero & TFrei-
jeiro, 2005). Las entidades financieras te-
nen dificultad en medir los riesgos para este
tipo de empresas porque en su mayoria no
disponen de la informacion necesaria. Esto
constituye un impedimento para que Pymes
familiares puedan subsistir, y a esta situacién
se le suma también los conflictos familiares
que suelen ocurrir en este tipo de empresas

(Jaramillo, 2006).

La importancia de esta investigacion radi-
ca en que las Pymes son parte fundamental
en la economia del Ecuador, asi como en la
de los demids paises de Latinoamérica y sin
embargo desconocen de alternadvas de fi-
nanciamiento menos costosas de las que es-
tan utilizando al momento (Diaz de Castro
& Laopez, 2007). Otro problema evidenciado
en las Pymes familiares es el no lograr tras-
cender mas all de la segunda generacién de-
bido a muchos factores, entre ellos, los pro-
blemas financieros (Berk, 2008).

Para que una empresa pueda crecer y te-
ner sostenibilidad en el tiempo, es necesario
establecer una adecuada gestion financiera.
“... el control de gestién debe ser la herra-
mienta para una toma de decisiones en fun-
cién de la consecucidén de los objetivos y
sobre la base de los recursos disponibles...”
(Boronat Ombuena, 2012).

Ademds, es primordial identificar los mo-
delos optimos de financiamiento para las
pequenas y medianas empresas, ya que estas
cuentan con ciertas dificultades y limitacio-
nes que se explicard a lo largo de esta inves-
tigacion.
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Este trabajo estd direccionado a proponer
una alternativa de financiamiento que sirva
como guia para facilitar la subsistencia de las
Pymes familiares de Machala. Con una efi-
ciente gestién financiera, estas pueden maxi-
mizar su valor, perdurar en el empo, v ser
mis competitivas, beneficiando ademas a la
economia del pais.

El espacio en el que se desarrollard esta
investigacién sera Machala y el objetivo de
esta Investigacion es presentar una alternati-
va de financiamiento para las Pymes familia-
res de Machala; para lo cual se debe diagnos-
ticar el mercado y analizar sus estructuras de
financiamiento.

FUNDAMENTACION TEORICA

En Latinoamérica las Pymes constituyen
alrededor del 85% de las empresas y tenen
un alto impacto al generar empleo (Raufflet,
2012), por esta razén es muy importante su
analisis. Entre las virtudes més importantes
de las Pymes estin la flexibilidad; el cardcter
pionero, son proveedoras de bienes y servi-
cios a las grandes empresas; son innovadoras
y creativas, equilibran 2 la sociedad, son im-
portantes empleadores, son el sostén de la

demanda, dinamizan la economia y aportan
a la productvidad global (Cleri, 2007).

Por otro lado, el Sistema Econdmico Lati-
noamericano y del Caribe (2009) define ade-
mas que, entre las debilidades de las Pymes,
se deben considerar: volatilidad, sensibilidad
a los entornos negativos, desinformacion,
retraso tecnoldgico, baja productividad, ca-
rencia de estrategia y de gestion adecuada,
problemas de formacion, falta de comuni-
cacién, aislamiento, organizacion jerdrquica
y autoritaria, falta de gobierno corporativo,
falta de financiamiento, y crecimiento no
planificado.

El autor también afirma que “Las em-
presas familiares tienden a ser mds rigidas,
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conservadoras y cerradas que otras Pymes”
(Cleri, 2007, pag, 21). Este tipo de empresas
sienten temor de compartir su informacion a
personas ajenas a la empresa. La gerencia de
las Pymes recae en una sola persona o en un
grupo reducido, los cuales no siempre estin
suficientemente capacitados en las operacio-
nes de las diferentes dreas de la empresa y la
manera en que se maneja cada una (Maque-
da, 1992).

La funcién del empresario siempre es
fundamental, sin importar el tamafio de la
empresa. Sin embargo, en las Pymes el em-
presario dene un crecimiento aislado, y al
tratar de formarse, es comuin que sienta que
la situacion de su empresa es compleja y que
las decisiones que toma no estd funcionando
(Quirds, 2012).

En la actwalidad, existen negocios familia-
res de todo tamafio, y en su mayoria los con-
flictos internos son altos, Se ha comprobado
que solo el 30% de las empresas familiares
pasan de la primera generacion, y el 10% lle-
gan a la tercera generacién. Los conflictos en
los negocios familiares nacen de la mezcla de
las interrelaciones del campo laboral con las
que se producen en la familia, y cuando los
miembros buscan satisfacer intereses perso-
nales (Cleri, 2007).

Para el caso Ecuador, la clasificacion de
las empresas en el pais de acuerdo a su tama-
fio, considerando el numero de empleados
y cantidad de ingresos, estd detallada en la
siguiente tabla:

El dilema en los negocios familiares estd
en encontrar un equilibrio entre los requeri-
mientos de crecimiento del capital de la em-
ptresa, v las necesidades de liquidez para los
familiares involucrados en el negocio (Block,
Hirt, & Danielsen, 1987). La Unidad de Ana-
lisis Econdmico e Investigacion de la Revista
Ekos Negocios (2012) menciona que si no
se suplen las necesidades de financiamiento
que se hacen presentes para el crecimiento
sostenible de la empresa, esta dificilmente
podta surgir. Los encargados de manejar las
finanzas de la empresa deberian estar mas
capacitados sobre dificultades del mercado
y de la familia, las cuales llegan a ser criticas
para que una empresa perdure por varias ge-
neraciones (Poutzioutris, 2001).

Es comin que la familia se convierta en
una barrera para el desarrollo de la empresa,
y los planes financieros y administrativos se
vean influenciados por motivos sociales y fa-
miliares. Tan solo una minoria de empresas
familiares desarrolla un modelo de negocio
con estrategias definidas (Gonzalo & Frei-
jero, 2006). Los factores mds importantes
para el desarrollo de un negocio familiar y su
sustentabilidad, son la demanda del mercado
pot sus bienes o servicios, la innovacién, la
existencia de un plan de sucesidn, y la ges-
tién financiera; todo ello se define en la Guia
Prictica de Gobierno Corporativo (IFC: In-
ternational Finance Corporation).

Mollar (2007) afirma: “De hecho, una de
las causas mds importantes de la mortalidad
empresatial es precisamente la ausencia de
una adecuada gestidén financiera en la peque-

fia empresa” (pag 17).

Tabla #'I
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Con el fin de mantener
buenas relaciones en el

Mrcroempresas i .- 'Dela9.

Hasta $100.000 - %

area laboral, comercial y

Pequenas empresas| _ De 10249
Medianas  empresas " Deb50al99

" | _Desde $100,001 hasta $1.000.000 .
Desde $1.000.001 hasta $5.000. 000

financiera, se debe esta-
blecer una buena gestién

Grandes empresas Pe 200 en adelantELf)eE&e $5.000.000 een adelante /

financiera que aumente

Fuenie: Adaptado de Institute Naclonat de Estadisticas y Censos {INEC),
basada en datos del Cense Nactonal Econdmico 2010

la eficiencia en el uso de
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recursos y ademnds tenga como propésito ob-
tener un buen manejo de flujos monetarios;
esto permitird cumplir con las deudas de la
empresa al sincronizar los ingresos y la dis-
ponibilidad de efectivo (Ortiz Gémez, 2005).

Machala: poblacion, establecimien-
tos y actividad econdémica

Machala tiene una poblacién de 245.972
habitantes (Instituto de Estadisticas y Cen-
sos INEC, 2010). Los establecimientos eco-
nomicos de Machala, el nimero de personas
empleadas, y el total de ingreso por ventas, se
encuentran en la siguiente figura:

: M@&m@@nmm

. Perfonas .l ..

0 Establec!mlentos i “Ingresos -
. -Rconémicos - é emp!eadas - por.ventas
- i 2988,
”.-.215. : 4' 633 { .. millones de
.";_______ o1 dolares : )

Fuente: Adapradu de INEC, Censa de Foblactén ¥ V'vlenda 20 IO

Entre las principales actividades econd-
micas practicadas en el cantdén se encuentran
como actividades productivas la fabricacién de
prendas de vestir, excepto prendas de piel y la
fabricacién de productos metdlicos
para uso estructural; como actividades
de cometcio la venta al por menor de
alimentos, bebidas y tabaco, y la venta

£ Sector Ecom’imlcc

proposito principal de esta clasificacién es
brindar un conjunto de categorias de activi-
dades que sirva para reunir y presentar las
estadisticas de las mismas (Instituto de Esta-
disticas y Censos INEC, 2012).

Por actividad econdmica se entiende a
cualquier proceso por medio del cual se ob-
tiene bienes y servicios que cubran las ne-
cesidades. Las actividades econdmicas se
clasifican en base a sus caracteristicas: tipo
de bienes o servicios producidos, y tipo de
insumos utilizados o consumidos (Cdmara
de la Pequefia Industria del Guayas, 2012).

En base a la Clasificacién Internacio-
nal Industrial Uniforme CIIU (ver Anexo
1), en la siguiente tabla se detalla el nime-
ro de compaiiias de la ciudad de Machala de
cada sector econémico de la clasificacién del
CIIU. De estos resultados se obtiene que las
compaiiias dedicadas al comercio en la ciu-
dad de Machala representa un 26,3% del to-
tal de comparifas, Seguida del sector de agri-
cultura, ganaderia, silvicultura y pesca con un
porcentaje similar 26,09% (Superintendencia
de Compamas 2014)

al por menor de prendas de vestir, cal-
zado y articulos de cuero; y como ser-
vicios las actvidades de restaurantes y
servicios méviles de comida (Instituto
de Estadisticas y Censos INEC, 2010).

Clasificacion Industrial Inter-
nacional Uniforme de Activi-
dades Economicas (CilU Re-
vision 4.0},

La CIIU, es utilizada para clasi-
ficar de manera uniforme las activi-
dades o las unidades econdmicas de
produccidn, dentro de un sector de
la economfa, segiin la actividad eco-

Agricuitura, ganaderta, silvicultura y pesca .+ 365, - 26,09% -
Explotacion de minas y canteras e - 5,79%
Insdustrias manufactureras 185 393% |7
Suminlstro de electricidad, gas, vapor y aire acondiclonade | - - 8- 0,57% :4
Egﬁgg;gnd%esggggngg:gmrlllado gestion de desechos y 3 73_ : ozl |-

1 construccion wr | e
omersioapor mayory sl por menorreparacence | 7aig | 2030w |
Transporte y almacenamicnto —l 20 - 8581 §
Actividades de alofamienio y de senvidio de comidas LR ' 1579 |7
Informacian y corunleacion o35 L] zsom |
Actividades inancierss y de seguros TThg, 0,296

1 Actividades inmobillarias 49 . 3,5096
-Actividades profasionates, cientiileas y téenlcas L tsE o 4isee |
Actividades de servicio admlnls!rallvosy de apnyo ) .:»\66‘ ; 4,72% .

I Ensenanm : - : 1 zes {0 472% |°
g\smgggcssogglamndén dc Ia salud humana ¥y dc . 18 1,149
Artes entrctenlmlcmo yi:ecrbéélén_ R ‘o.ziriq:_ -
Otras acthad{s deserv!cios L5 L 0,36% |-

nomica principal que desempefie. El

Fuente: Acaptade de Supefintendencla de Companlas, 2014,
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Registro especial de valores no ins-
critos {REVNI} como alternativa de
financiamiento.

El registro especial de valores no inscri-
tos, conocido como REVNI, es un “meca-
nismo legal y controlado, con menor grado
de requisitos periédico y ocasional, que no
descuida el insumo principal del mercado de
valores que es la informacién” (Villagémez,
2014).

EI REVNI “es un mecanismo autorregu-
lado, en el que no se requiere la inscripcion
en el Registro de Mercado de Valores de la
Superintendencia de Compariias” (Villago-
mez, 2014), Por medio de este mecanismo,
las empresas pueden anotar valores de renta
fija o de renta variable en un registro espe-
cial. El financiamiento es uno de los prin-
cipales problemas que enfrentan las Pymes,
y mediante el REVNI se puede conseguir
liquidez y recursos de acuerdo a su propio
flujo (Estrada, Garcia, & Sdnchez, 2009). Se
debe considerar que, la emisién de valores
por medio del REVNI es una opcion renta-
ble para las Pymes, ya que la tasa de interés
es menor que la tasa activa referencial que
establecen los bancos para préstamos a las
Pymes (Villagémez, 2014).

F:gura #2- o :
Gmgma&amﬂmﬁn@mm

T~ nose rcpartlri;n'ﬂiv!&efido:jerj.casb'de <
+ gueexistan valores anotadosenmora.. -

' Mlcn:ras estd vfgcme Ta anotaclén se.
- mantendra Ia refacidn activos libres de. -
gravamen. sobrc los valores anotados

- | - Debe existirun contrato ﬁe préstai:lbn:de’ ’
. servicios con una Casa de Valores. .

1:- l.aCasa de Valores efectuardla rcstru:turaci(‘m e
. de [a andtaclén en o REVNL y elaborar -

‘dun.memorando de Inversidn,

Fuenie: Adaptado de Bolsa de Valores de Quito, 20i4.

3

Para la emision de REVNI en los casos
de anotaciones de valores a solicitud del
emisort, la comparifa debe implantar medidas
para proteger su patrimonio; las cuales de-
ben adoptarse por medio de una resolucion
de la junta general de accionistas o socios,
que resolverd lo siguiente: (Bolsa de Valores
de Quito, 2014).

Programa “Mi Pyme Bursatil”.

Existe un programa creado por la Bolsa
de Valores de Quito (BVQ) que junto al me-
canismo REVNI tiene la finalidad de acoplar
la experiencia que posee en formacidén finan-
ciera y bursatil; y asi adaptarla a la realidad
de los emprendimientos, micro, pequefas
y medianas empresas (Bolsa de Valores de
Quito, 2014).

El objetivo de esto es brindar preparacion
y asesorfa a las micro, pequefias y medianas
empresas, asi como también a los inversio-
nistas, para que puedan ingresar al mercado
de valores, a un costo competitivo y con al-
ternativas de financiamiento transparentes
(Villagémez, 2014).

Villagémez, principal de la BVQ, indi-
ca que en el afio 2010 cuando se inicié el
programa, se registraron transacciones por
$20,02 millones, y para el afio 2012 hubo un
crecimiento promedio del 45% (Diatio Hoy,
2014).

En la figura 3 se encuentra detallada la
cantidad de emisiones en REVNI desde el
afio 2010 y cudntas han sido las Pymes que
han emitido por este medioREVNI. En el
afio 2014 al mes de febrero existian 28 emi-
siones en REVNI (Diario Hoy, 2014).
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Como se puede observar, en el afio 2012

hubo una disminusion en la cantidad de ne-

gociaciones por medio de REVNI, ya que,

en general, en ese afno las negociaciones en

bolsa cayeron un 26% comparadas con el

Figura #3 afio 2011; y esto se debi6 al desconocimien-
Emisiones por medio de REVNI desde el afio 2010 al 2013, to por parte del pl:lb].lCO de los beneficios del

2013).

Fuente: Adaptado de Pymes: Ia Bolsa de Valores también es una opcion, 2014

2014).

mercado bursitil; es por eso que no logra
aun despuntar en el pais (Viveros & Zumba,

Dado que el financiamiento es el pro-
blema mds comun para el desarrollo de
las Pymes, la BVQ examiné nuevas mane-
ras para que estas puedan aprovechar las
ventajas que ofrece el mercado bursatil. Asi
nace la iniciativa de crear el programa “Mi
Pyme Bursatil” (Bolsa de Valores de Quito,

Villagémez (2014) detalla los siguientes

beneficios:

Figura #4

Beneficios “Mi Pyme Bursatil”

' Ahorro de {8888 [La inscripcion se realizaj
| tiempo e irectamente en la bolsa’

Ahorro de e Precio
| dinero l competitivo

!Participacién en la bolsa
; de valores

I Beneficios

' Tasas mas convenientes

‘ L Condiciones de pago
establecidas por el cliente

o necesita calificacion de
riesgo

Fuente: Adaptado de Bolsa de Valores Quito, 2014.
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Villagémez (2014) establece que son cin-
co los pasos requeridos para aprovechar el
programa “Mi Pyme Bursdtil”, los cuales se
detallan a continuacion.

1. Buscar una Casa de Valores para que
brinde asesoramiento auspicie la anotacién
y estructure un producto de renta fija o va-
riable. Esta anotacién se encuentra respalda-
da con garantia general, el 80% de los activos
libres de gravamen,

2. Entregar la informacién econémica,
financiera, legal y corporativa a la Casa de
Valores, la cual se encarga de ordenar dicha
informacién e iniciar la estructuracion legal
y financiera, para proceder 2 solicitar la ano-
tacion. La documentacion a presentar es sen-
cilla, no se requiere una calificacién de riesgo
por ¢l costo que implica; sin embargo se re-
quiete demostrar que la empresa cumple con
sus obligaciones. A la empresa también se le
exige presentar estados financieros audita-
dos, si fuera aplicable, o estados financieros
del dltimo afio suscrito por el representante
legal y contador.

3. Pedir la anotacién de valores en el

REVNL

4. Divulgar el “extracto de solicitud apro-
batoria” en un medio de amplia circulacion.

5. Por tltimo, negociar los valores anotados.

Villagdmez (2014) informa ademas que
las anotaciones poseen vigencia de 180 dias,

y la posibilidad de extenderse 180 dias adi-
cionales.

Préstamos bancarios vs. REVNI.

Si una empresa desea financiarse con
$30.000 para expandir su negocio, y opta por
un préstamo bancario a 3 afios plazo con pa-
gos mensuales, tomando como referencia la
tasa efectiva mdxima comercial Pymes; pu-
blicada por el Banco Central del Ecuador en
el 2013, 11,83% anual, significaria tener un
documento por pagar lo cual afecta directa-
mente a los pasivos de la empresa, incremen-
tandolos.
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Chavez & Hansen-Holm desglosan los
requisitos que pide una entidad bancaria
para un préstamo a una Pyme, entre ellos se
encuentran los siguientes (NIIF para Pymes:
Teoria y practica., 2012):

 Copia del RUC.

s Copia de Cédula de identidad y certifica-
do de votacién de los representantes legales,
y nombtramiento actualizado de los mismos.

o Escrituras de constitucién de la empre-
sa, y de aumento de capital y reformas de
estatutos (si la hubiese).

» Ultima némina de accionistas presenta-
da a la Superintendencia de Compatiias

» Balance interno de la empresa de los 2
tltimos afios y balances presentados a la Su-
petintendencia de Compariias de los 2 ulti-
mos afios.

» Planillas de aportaciones al IESS.

* Declaracion del impuesto a la renta.

e Certificado actualizado de cumplimien-
to de obligaciones.

Si la empresa decide financiarse por medio
del mecanismo REVNI, el balance general no
se ve afectado; sin embargo la empresa debe
considerar los gastos de la estructuracién fi-
nanciera, la comisién de la bolsa, cuyo costo
es muy bajo comparado con las tasas comer-
ciales para la Pymes en los bancos, la asesotia
legal, la impresion de pagarés, y la publicacion
para oferta publica. La Universia Business Re-
view detalla el desarrollo y bosquejo financie-
1o de las PYMES, similares a la que se mane-
jan en nuestro pais (2011, pags. 70-81).

Al financiarse por medio de este meca-
nismo, lo mas importante es que la empresa
no tendria un préstamo por pagar que afec-
te a sus pasivos, y el REVNI le brindaria la
oportunidad a las empresas de participar en
el mercado de valores y eso a su vez es un
aval para las mismas.
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En la tabla 3 se encuen- ' Tabla #3 T A T R
tran los costos de financiar- ma@mm@m~ : ‘ _
se por medio de REVNI y . i
los costos bancarios de los - ANO [X) COSTO REVNI(Y) AND(X) COSTO BANCARIO* (Y)
ultimos siete afios. Para los 2007 - 00% - || 2007 1952
. : 2008 0,08% 2008 13,83% |
costos bancarios anuales se | 008 | - 0,09% 2009 | . 11.83% . -|-
sacé un promedio de las 2010 0,00% 2010 " 11,83%
tasas en cada afio, toman- P R R N T B
do como referencia la tasa | 2012 0,05% 1 2012 11,83% -
efectiva mdxima comercial |- 20137 |7 . 009% - [{ 203 | - -1a,83% -
para Pymes publicada por S R T /

el Banco Central del Ecua-
dor en los afios correspon-
dientes.

Fuente: Adaptado de BVG, 2013 y BCE. 2013,

Resultados
costos de
REVNI

Al realizar una regresion
lineal de los costos de finan-
ciamiento por medio del
REVNI, se obtuvieron los

regresion

resultados que se muestran
en la tabla anterior. Al anali-
zar los valores obtenidos se

20 40 60
Muestra parcentil

80 100

tiene que el coeficiente de

=)

correlacién multiple es 1, es

decir establece en un 100% el grado de aso-
ciacion lineal entre los costos REVNI y los
afios. El coeficiente de determinacion R2 y
R2 ajustado es de 1 también; estos nos indi-
can que el 100% de la varianza de los costos
REVNI esti explicado por los afios (Orella-
na, 2008).

En el grifico 5 obtenido de la regresion
se puede observar que los costos de una ope-
racién por ¢l mecanismo REVNI tienen ten-
dencia a ser constantes con los afios.

Al realizar una regresion lineal de los cos-
tos bancarios, se obtuvieron los resultados
que se muestran en la tabla anterior. Al ana-
lizar los valores obtenidos de las estadisticas
se demuestra que el coeficiente de correla-
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cién miltiple es de 72,5%, este establece el
grado de asociacién lineal entre los costos
bancarios y los afios. El coeficiente de deter-
minacién R2 nos indica que el 52,63% de la
varianza de los costos bancatios estd explica-
do por los afios. Asimismo, R2 ajustado nos
indica que el 43,16% de la varianza de los
costos bancarios estd explicado por los afios;
es un porcentaje més pequefio debido a que
para el cdlculo de este valor se toma en cuen-
ta ¢l tamafio de la muestra (Orellana, 2008).

En cuanto al error tipico, mientras menor
sea este, mejorlEs el ajuste. En este caso se
obtuvo un valor de 2,17%, el cual representa
una medida de la parte de variabilidad de los
costos bancarios, que no es explicada por la
regresién (Orellana, 2008).
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En el analisis de varianza

G CET e e dispersion que muerta losrestados de i tegresion de costos bancar /o3 Sl

obtenido, se muestra que el =

estadistico de Fisher, F es 1

de 5,55 y con un valor criti- 20 | .

co de 0,064. Al ser mayor el

valor de F, esto demuestra  {| B s

que los resultados obteni- 10 ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ]
dos son estadisticamente ‘j

significativos, es decir, exis- 5

te una relacion significativa 0 ) ' ,

entre los costos bancarios y ¢ 20 a0 60 80 100
los afios (Orellana, 2008). Muestra percentll /)

En el grifico 2 se observa
que los costos bancarios tienen una tenden-
cia al alza.

Al tomar la alternativa de financiamiento
por medio del mecanismo REVNI, la Pyme
tiene como ventajas la obtencion ripida de
recursos, un mayor poder de financiamiento,
posicionamiento en ¢l mercado y una reduc-
cién de gastos financieros. Y por participar
en el mercado bursitil el inversionista tiene
como ventajas una mayor rentabilidad, y
mayor seguridad (Vicufia Ordédiez, 2013).

Ademis, al optar por un financiamiento
a través de REVNI, la empresa obtiene una
mayor credibilidad al presentar su informa-
cién financiera, la cual es analizada por ter-
ceros y para scguridad de los inversionistas

(Vicufla Orddiiez, 2013).

METODOLOGIA

Para alcanzar el objetivo de este trabajo,
se realizard una investigacién bibliogrifica
para recopilar informacién relevante sobre
el mercado de las Pymes comerciales, y sus
estructuras de financiamiento; para lo cual
se utilizaran libros, articulos, revistas, y sitios
web.

Para afirmar los resultados obtenidos en
las fuentes secundarias se realizé una inves-
tigacién por medio del método cuantitati-
vo, utilizando la técnica de encuestas. Adi-
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cionalmente se realizé encuestas a Pymes
familiares del sector comercial de la ciudad
de Machala eclegidas de manera aleatoria de
la lista de empresas comerciales de esta ciu-
dad, registradas en la Superintendencia de
Compaiifas a diciembre del 2013. Esta sera
el marco muestral. A través de esto, se buscod
obtener informacion sobre la situacién ac-
tual del mercado, y sobre sus estructuras de
financiamiento, para determinar cuales son
sus principales fuentes de financiamiento; y
si disponen o no de una planificacién apro-
piada que incluya una gestién financiera.

La poblacién clegida para esta investiga-
cién comprende: Las pequefias y medianas
empresas familiares de Machala. La muestra
a utilizarse se seleccionari aleatoriamente de
una lista de empresas del sector comercial de
la ciudad de Machala, registradas en la Super-
intendencia de Compaiiias.

RESULTADOS

De acuerdo a la informacién de la Supet-
intendencia de Compaiiias a diciembre del
2013, en la categoria de compaiias dedica-
das al comercio al por mayor, comercio al
por menor, y reparacion de vehiculos, exis-
ten 368 compaiiias en Machala. Para fines de
esta investigacidn se excluye la subcategoria
de reparacion de vehiculos y automotores,
debido a que el tema comprende netamen-
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te a las empresas comerciales, quedando un
total de 330 empresas, de las cuales en el

subsector comercio al por mayor existen 242 -

empresas registradas, y 88 empresas registra-
das que pertenecen al subsector comercio al
por menor.

La férmula empleada para el tamafio de la
muestra fue la signiente:

Z%.Npgq
n=
e?(N — 1)+ Z2%pq
P 0,5
Tamafio de la muestra 44
Nivel de confianza 95%
Nivel de significancia 5%
Z T 1,96
_ Tarmario de la Poblacién ‘ 330
~ Etror Muestral 13,40%

Como resultado se realizaron 50 encues-
tas a las diferentes empresas del sector co-
mercial de la ciudad de Machala, de las cuales
46 resultaron ser Pymes. Al haber encuestado
a 46 Pymes, tamafio de la muestra, y siendo
330 empresas la poblacién total, se obtuvo
un error muestral del 13,40%, el cual se ob-
tuvo al despejar “e” en la férmula anterior.

Las preguntas realizadas en las encuestas
a las Pymes familiares del sector comercial
de Machala, y los resultados obtenidos se en-
cuentran detallados a continuacién.

1.¢Su empresa se dedica al comercio al
por menor o al por mayor?

El 91% de las empresas entrevistadas
afirmé que se dedica a comercializar al por
menor, el 9% restante se dedica a comercia-
lizar al por mayor.

Tabla #4

@zmmaﬂeamzﬁa&ﬂgm
mywmmm
Enlnumeroldelcasosiylporcentajes

Respuesta Frecuencia | %

Al por mayor -

Al por menor

Total

Fuente: Encuesta a Pymes del sector comercial de Machala.

2. ¢Cuanto tiempo lleva desarrollando su
actividad?

El 52% de las empresas entrevistadas
afirmé que posee entre 11 y 20 afios desa-
rrollando su actividad, el 39% posee mis de
20 afios desarrollando la acdvidad y el 9%
restante ha desarrollado su actividad entre 5

2 10 afios.

lievaldesatrollandofsulactividad,

P e
Enlntimeroldelcasosyinorcentajesy
~ Respuesta " ‘Frecuencia = %
| MenoresdeSarfios | . 0 0%
Entre 5y 10 anos 2 om
:__Ent're 11y 20afos | 24 - | 52%
Més de 20 afos 18 39%
thal_ S 46 } 1_00%) Ny

Fuente: Encuesta a Pymes del sector comercial de Machala.

3. ¢Es su empresa familiar?

El 98% de las empresas entrevistadas
afirmé ser familiares, el 2% restante negd
esta caracterfstica.

Empresastamiliaresyinoy ﬁzﬁﬂfm@@n L
m@amc‘@my
"Respuesta.” | Frecuencia, - '% )

St _ - 45 -?__:; 499%""
N ] .
Total 146 1 100% )

Fuente: Encuesta a Pymes del sector comerctal de la ciudad de Machala.
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4. Si su respuesta a la pregunta anterior
fue negativa, pase a la siguiente pregunta. Si
su respuesta fue afirmativa, por favor indique
¢Qué generacién de su familia se encuentra
involucrada en el negocio?

De las empresas que afirmaron la res-
puesta anterior, el 98% se encuentran invo-
lucradas a la segunda generacién al negocio,
el 2% restante se encuentra en la tercera ge-
neracion.

“Tabla #7

[El_‘m eneraclon BIEEEGECE;@Q[EE
GIE-)IIZE{:{DEIB ' :
m@mgy
" Respuesta ; Frecz_;enpl_a_ T %
Primera R ) 0
Segunda 44 G8%
Tercera 7.%.‘_ 1 i %
Total 45 100% )

Fuente: Encuesta a Pymes del sector comergial de ta ciudad de Machala,

5. ¢Cuil es el namero de empleados que
laboran para su empresa?

El 83% de las empresas entrevistadas po-
seen entre 10 a 49 empleados, el 15% posee
entre 1 a 9 empleados y el 2% adicional po-
see entre 50 a 199 empleados.

Tabla#s : L o

empleados

lempresasidelMachaia’
ma@@s@ay

‘- Respuesta !-'-.Freeuencra;_- %‘.,‘ - 1

1 Enwetad .} o7 | isw |
Entre 10249 3 83%
Enwesoalss. [ 1o [ e ]
Més de 200 0 o |

Tota! } 46 | 100%

Fuente: Encuesta a Pymes del sector comercial de Machala.

6. ¢Cudl es el valor bruto de ventas anual
de su empresar

El 80% de las empresas entrevistadas
afirmo facturar entte $100 mil a $1 millon,
el 15% afirmé tener ventas entre $1 millon y
$5 millones, 2% inferior a $100 mil y el 2%
restante no contestd esta pregunta.

Tabla #9 o . e
@m@mﬁ@m

(Ramm
Bnmﬁ:mc{@mg
Respuesta . Frecuencia | % . . 3
Préstamos bancarios .33 ! 72%
 Utilidades Retenidas ' 3 7%
Financiacion garant. cuentas por cobrarl—g'——' 11%
‘ Financiacién garannzada con inventario 0 b%
' Crédito comercial 7%
Acclones . 0 0%
-Otro. 2%
No contesta 1 2%
Total [~ 46 ] 100%

Fuente; Encuesta a Pymes del sector comercial de Machala,

7. ¢Qué formas de financiamiento utiliza
normalmente?

El 72% de las empresas entrevistadas uti-
liza préstamos bancarios para financiarse, el
11% posee una financiacién garantizada a
través de cuentas por cobrar, el 7% se finan-
cia a través de utilidades retenidas, 7% con
crédito comercial, el 2% a través de otro me-
canismo y 2% restante no contesto.

Tabla #i0 [

ﬁamd@é@f&sé@[ﬁ:ﬁﬂm

|8

Total. -~ - T4

@nm@mg oo
: © ' Respuesta . - & . Frecuencsa L%
. Préstamosbancarios . .. | © 33 - f 72%
" Utilidades Retenidas 3 %
Fmancnaadn garant cuentas porcabrar[ -~ 5 11% -

Fmanciachbn garanflié&ajc;n rnvé}réﬁa - o 0%
|- crédiocomercial ‘-‘f . 7%
o Acctones - -0 O%
No contesta 1 2%
100%

Fuente: Encuesta a Pymes del sectar comercial de Machala.
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8. ¢Qué finalidad tiene habitualmente el
financiamiento?

El 70% de las empresas entrevistadas in-
dicaron que el financiamiento se lo realiza
para capital de trabajo, el 13% para pago de
sueldos, 11% para compra de inventario, 2%
para otra finalidades y el 4% no contest esta

pregunta.

Tabla #11

Finalidad del financiamiento de las
empresas de Machala.
En numero de casos y porcentajes.

Pago de sueldos

Fuente: Encuesta a Pymes del sector comercial de Machala.

9. ¢Qué obstaculos encuentra al momen-
to de buscar financiamiento?

De todas las empresas entrevistas, el 78%
afirma que las altas tasas de interés es el prin-
cipal obstaculo al momento de buscar finan-
ciamiento, el 13% la cobertura de garantias,
el 4% no contestd, el 2% afirma que tiene
otros obsticulos y el 2% no posee obsticu-
los.

Tabla #12

Obstaculos que se encuentran al momento
de buscar financiamiento por las empresas
de Machala. En no. de casos y porcentajes.

Fuente: Encuesta a Pymes del sector comercial de Machala.
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10. ¢Su empresa emite facturas?

Todas las empresas entrevistadas afirma-
ron que emiten facturas al momento de eje-
cutar una venta,

Tabla #13

Emision de facturas en las empresas
de Machala.
En niamero de casos y porcentajes.

* Fuente: Encuesta a Pymes del sector comercial de Machala.

11. ;Conoce usted el concepto de “Go-
bierno corporativo’?

Tabla #14

Conocimiento de Gobierno corporativo
en las empresas de Machala.
En nimero de casos y porcentajes.

Fuente: Encuesta a Pymes del sector comercial de Machala.

12. Si su respuesta a la pregunta anterior
fue negativa, pase a la siguiente pregunta. Si
su respuesta fue afirmativa, por favor indi-
que: ;Practica el gobierno corporativo den-
tro de su empresa?

Todas las empresas que afirmaron cono-
cer el concepto de Gobierno Corporativo
confirmaron no practicatlo.

Prictica de Gobierno Corporativo en las
empresas de Machala.

Tabla #15

Resultados.
En numero de casos y porcentajes.

Fuente: Encuesta a Pymes del sector comercial de Machala.
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13. ¢Conoce usted el mecanismo
REVNI?

Todas las empresas confirmaron no conocer

del mecanismo de financiamiento

REVNL

G@Uﬂmm
E!ZEGIE[&

%‘%%mm@&g
Respuesta Frecuem:la
r S |
No
Totaik -

Fuente: Encuesta a Pymes del sector comercial de Machala,

Analisis de los resultados

Al analizar los resultados de las encuestas
realizadas se obtiene que la mayoria de las
Pymes lleva muchos afios en el mercado y el
98% de estas son empresas familiares; que
tiene a la segunda generacién de la familia
involucrada en el giro del negocio.

El 72% de las Pymes encuestadas res-
pondié que utiliza como método de finan-

ciamiento los préstamos bancarios, y asi

también el 70% de las Pymes encuestadas
contestd que destina el financiamiento como
capital de trabajo. Sin embargo, el 78% de las
Pymes encuestadas respondié que el princi-
pal obsticulo que encuentra al momento de
buscar financiamiento es las tasas de intere-
ses altas.

Por otro lado, solamente el 11% de las
Pymes encuestadas conoce el concepto
de “Gobierno Corporativo”, sin embargo
ninguna lo practica dentro de su empresa.
El “Gobierno Corporativo”
te importante para la practica adecuada de
la buena administracién de la empresa y su
trascendencia en el tempo. Si una empresa
desea financiarse por medio del mecanismo

€5 sumamen-
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REVNI, es necesatio que sea auditada para
lo cual debe tener toda su informacién finan-
ciera en orden; es por eso que el papel de la
practica del “Gobierno Corporativo™ es de
vital importancia.

Por ultimo, todas las Pymes encuestadas
desconocen el mecanismo de financiamien-
to REVNL Se puede deducir que se debe a
la falta de divulgacion del mercado bursatil,
situacion que inclina a las Pymes a optar por
préstamos bancarios a pesar de las tasas altas
de intereses que poseen.

Conclusiones

* La mayoria de las Pymes encuestadas del
sector comercial de Machala son empresas
familiares que tienen problemas financieros
y tienen la necesidad de capital de trabajo.

» El 72% de las Pymes encuestadas del
sector cometrcial de Machala utliza los prés-
tamos bancarios como el principal método
de financiamiento, y el 78% establecié que
el principal obsticulo al momento de buscar -
financiamiento son las altas tasas de interés.

» Todas las Pymes encuestadas del sector
comercial de Machala desconocen el meca-
nismo REVNI, una causa podria ser la fal-
ta de divulgacién del mercado de capitales
como instrumento financiero. Si bien es cier-
to, existe en marcha el programa “Mi Pyme
bursatil” impulsado por la BVQ, las encues-
tas indican que las Pymes atn no estin al
tanto de la existencia de este mecanismo de
financiamiento.

* Por medio del REVNI, las Pymes ten-
drian una alternativa de financiamiento 2
bajo costo que les permita participar en el
mercado de valores con toda la seguridad y
garantia como cualquier otra empresa que
sea parte del mercado bursdtil.

» Al buscar alternativas de financiamiento
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en los mercados de capitales serd necesario
implementar gobiernos corporativos para las
Pymes, que no solo potenciari su estructura
y gestion financiera, sino también, las opera-
ciones en general,
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Anexos
Anexo 1: Clasificacion Internacional In-
dustrial Uniforme de Actividades Econdmi-

cas (CIIU).
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