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Resumen

Las restricciones que debe enfrentar una Pequefia Empresa (PYMES) al momento
de solicitar financiamiento bancario, limitan la obtencién del capital de trabajo
para su desarrollo, aqui nace la necesidad de poder contar con instrumentos agiles
que faciliten la inyeccién de liquidez a las PYMES. EI objeto de este estudio,
consiste en demostrar el potencial de la titularizacion como un instrumento
alternativo de financiamiento, Util para cubrir las necesidades de operacion de las
PYMES. Este trabajo analiza economias, que utilizan la titularizaciéon como
fuente de financiamiento eficaz, colocando titulos valores provenientes de la
conversion de los activos de la empresa, que serdn negociados en el mercado
bursatil y proporcionaran liquidez necesaria disminuyendo el endeudamiento.
Esta herramienta no exige entrega de garantias adecuadas como es el caso de los
Bancos, diversificando de esta manera las fuentes de financiamiento utilizadas por
las PYMES. Analizando los beneficios de la Nueva Ley de Mercado de Valores y
el beneficio y la facilidad que tendran las PYMES para optar por esta forma de
financiamiento, observando evidencia bibliografica y legal se llega a la conclusion
de que la titularizacion es herramienta Gtil para financiar la operatividad de las
PYMES en Ecuador.

Palabras claves: PYMES, Titularizacion, Bolsa de Valores, Financiamiento,

Mercado de Capitales



Abstract

The restrictions must face a Small Business (SME ) when applying bank financing
limit obtaining working capital for its development, here comes the need to have
agile tools to facilitate liquidity for SMEs. The purpose of this study is to
demonstrate the potential of securitization as an alternative financing tool , useful
to meet the operational needs of SMEs. This paper analyzes economies that use
securitization as a source of effective financing, placing securities from the
conversion of the assets of the company, which will be traded on the stock market
and provide liquidity to decrease debt. This tool does not require delivery of
appropriate as in the case of banks , thus diversifying the sources of financing
used by SMEs guarantees. Analyzing the benefits of New Securities Market Law
and the benefit and ease that SMEs will have to opt for this form of financing,
noting bibliographic and legal evidence concludes that securitization is useful tool

to finance the operation SMEs in Ecuador .

Keywords: SME, Securitization, Stock Market, Finance, Capital Markets



1. INTRODUCCION

Dentro de la conformacion de la estructura economica mundial las
Pequefias y Medianas Empresas (PYMES) constituyen una gran fuerza productiva
empresarial, tanto por su creciente contribucion al Producto Interno Bruto de un
pais (PIB) como por su aporte en la ocupacion de la fuerza laboral disponible en

el mismo (Hernandez Fernandez, 2007).

Tienen una relevancia significativa no solo por su constante surgimiento y
desarrollo de tipo interno, sino también por todos aquellos efectos de tipo
cuantitativos que agregan valor econémico a la sociedad y que son producto de su

inclusion, interaccion y desarrollo dentro de la misma (Rojas & Vega, 2013).

La préctica, sin embargo, evidencia que en la mayoria de paises este tipo
de empresas se encuentra con varias dificultades al momento de buscar fuentes de
financiamientos eficientes. Dificultades que basicamente se encuentran
sustentadas en la falta de formalidad y en la poca transparencia que muestran estos
entes (Vargas Arevalo, 2003); lo que sumado a los extensos requisitos bancarios
que incluye un nivel de reciprocidad en saldos promedios y antigiiedad en los
negocios, generan frecuentemente una discriminacion que va desde una limitada

entrega de fondos bancarios hasta la diferenciacion de tasas de interés en funcion



del tamafio de las empresas, sus ventas y sus nimeros de empleados y activos

(Bebezuk, 2010).

El sentido empirico nos muestra que mayormente los productos
financieros estan creados para satisfacer las necesidades de recursos de aquellas
empresas gque poseen mayor tamafio y estructura, limitando a aquellas que no
cumplen con los pardmetros de créditos y garantias establecidas, este
racionamiento del crédito de cierto modo afecta los procesos de inversion y
desarrollo en las PYMES (Zevallos, 2006) que han proyectado su expansion, lo
que les obliga a buscar otras formas de financiamiento que desarrollen las

economias de aquellos mercados inmaduros o emergentes.

El Mercado de Capitales o Valores es una de las herramientas que
actualmente tiene mayor fuerza a nivel mundial ya que a través de él, las empresas
pueden conseguir recursos frescos para financiar su operatividad obteniendo

liquidez necesaria a través de las Bolsas de Valores.

Segun el Decreto las normas de la Comunidad Andina de Negocios (CAN)
y con la finalidad de tener una parametrizacion armonica que permita clasificar de
forma homogénea las empresas de los paises miembros de la misma, a través de la
Decisidn 702 se establecio los rangos a ser considerados para la determinacion de

estos entes productivos: (Integracion, 2012):

Microempresas| Pequefias Medianas Grandes

Variables
Empresas Empresas Empresas




. Microempresas| Pequefias Medianas Grandes
Variables
Empresas Empresas Empresas
Personal 1-9 10 -49 50-99 100 — 199
contratado
Ventas Anualesen|  <100.000 100.001 - 1.000.001 — 2.000.001 -
uUs$ 1.000.000 2.000.000 5.000.000

Esta parametrizacion es coincidente con lo establecido en el Decreto 757
que contiene el Reglamento de desarrollo productivo del Cédigo orgénico de la

Produccién Comercio e Inversiones.

Las revisiones y analisis que se llevan a cabo en este ensayo alcanzan
exclusivamente a las Pequefias y Medianas empresas. La Superintendencia de
compafiias en Ecuador, indica que las PYME y las microempresas constituyen dia
a dia una gran fuerza productiva en el pais. Las cifras oficiales establecen que del
100% de las empresas registradas en el pais el 30% corresponde a este sector, las
microempresas llegan a un 56% del total dejando la diferencia de porcentaje para

las grandes empresas y corporaciones (Superintendencia de Compaiiias, 2012).

La Pymes al ser empresas de capital pequefio presentan varias debilidades

entre las que tenemos (CEPAL, 2012):

e Informalidad en manejo de temas contables, financieros y administrativos.
e Poca capacitacion del elemento humano
e Falta de tecnificacion y maquinarias

¢ Limitado financiamiento y poca diversificacion del portafolio de créditos




e Limitada capacidad de produccién

Estas caracteristicas determinan un alto grado de dificultad para que las
Pymes puedan participar en el Mercado de capitales dado que sus modelos
contables no suelen ser del todo fiables puesto que registran asimetria en su
presentacion (Casal, Pefia, Viloria, & Maldonado Veloza, 2011) y por ende su
capacidad proyectiva podria no se exacta sino mas bien limitada, lo que las pone
en desventajas si las comparamos con las grandes empresas que cotizan en bolsa,
cuya informacion se presenta de forma  estandarizada bajo las Normas
Internaciones de Informacién Financiera (NIIF) que permiten a los usuarios de la
misma conocer la imagen fiel de la empresa y asi tomar las mejores decisiones de

inversion o desinversion conforme corresponda (Garcia & Moya, 2009).

De las dificultadas mencionadas surge la necesidad de poder contar con
instrumentos que permitan que la financiacion de este rango de empresas pueda
llevarse a cabo recurriendo al mecanismo legal comercial denominado
titularizacion, que consiste en estructurar un proceso financiero mediante el que se
realiza la cesion de un conjunto de flujos futuros comprobables de la empresas a
una persona juridica para que los administre y los fraccione de tal forma que

puedan ser constituidos en valores negociables (Bolsa de Valores de Quito, 2014).

El financiar los recursos necesarios para la operatividad de las empresas a
través de las Bolsas de Valores proporciona fuentes alternas de financiamiento
diferentes a las habituales, proporcionando a las empresas que poseen menor
capitalizacién y desean expandirse mas alld de lo que su propia estructura

financiera lo permite la liquidez necesaria para este efecto (Calderon & Gonzalez,



2012). Dando a la empresa y los inversionistas privados las posibilidad de
obtener menores costos financieros para los unos y mayores rendimientos para los

otros.

Las tendencias economicas estan cambiando y el Mercado de Valores que
antes era reservado para pocos, en la actualidad gracias a la intervencion y a las
politicas estatales cada vez se presenta mas accesible para este creciente segmento

productivo (Milo, Baixaliu, & Diez, 2012).

1.1.NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO DE LAS PYMES

ECUATORIANAS

El Censo Nacional Econémico llevado a cabo por el INEC en el 2010
reflej0 que las empresas ecuatorianas tienen como fuente prioritaria para
obtencidn de recursos financieros a las instituciones financieras del primero piso

entre ellas: Bancos y cooperativas de ahorro y crédito:

Fuentes de Financiamiento utilizados por las
Empresas en Ecuador

0,
3% 4% o ® Financiamiento con Entes
5%
Gubernamentales

B Financiamiento con insitituciones no
reguladas por SIB

M Otras Fuentes de Financiamiento con
garantia

M Otras Fuentes de Financiamiento sin
garantias

M Financiamiento con institucion Publica

M Financiamiento con Institucion Privada



Grafico no. 01 Fuente: Censo Econdmico Nacional del INEC 2010

Elaborado por: Autor

Los mercados financieros no siempre pueden proporcionar los recursos
necesarios para el capital de trabajo de las PYMES, alli es donde los empresarios
empiezan a diversificar las opciones de crédito. En nuestro pais existen algunos
programas que buscan cubrir el déficit de financiamiento, tales como;
EXPORTAPYME, PRODUCEPYME y FONDEPYME; sin embargo tal y como
lo mostro el grafico anterior la concentracion de financiamiento se mantiene en las
instituciones financieras dado que su oferta de crédito es abundante, aunque no
siempre sus pardmetros son accesibles a las PYMES vy la entrega de los créditos
no siempre se realiza de forma eficiente. Se llega a la determinacién de que deben
redefinirse las politicas de crédito de las instituciones financieras con la finalidad
de que mejorar el acceso a la financiacion requerida por este importante grupo de

empresas (Allami & Cibils, 2011).

2. MARCO TEORICO

2.1.APALANCAMIENTO FINANCIERO

El apalancamiento financiero consiste en financiar mediante deudas de
tipo bancario o comercial las necesidades de capital operativo que se presentan en
la empresa. Sin embargo en la coyuntura actual se escucha con constante
frecuencia que existe un exceso de endeudamiento (apalancamiento) a todo nivel:

personal, familiar, empresarial e incluso estatal (ACCID, 2011).

2.2.AHORRO



Keynes menciono que el ahorro es excedente de la renta sobre el total de
los gastos de consumo, por tanto el ahorro consiste en la accion de economizar un
recurso o evitar el consumo del mismo proyectandose a tener reservas para
necesidades futuras. Cuando se lleva a cabo un ahorro la riqueza del ente
ahorrador crece y su posibilidad de negociacion con él, dado que la acumulacion
constante de flujos de ahorro se constituye durante varios periodos sucesivos se

constituye en la riqueza.

2.3.EL CREDITO

Obtencidn de recursos de fuente externas a la empresa, puedes ser de tipo
comercial o bancario. Desde el punto de vista comercial el obtener crédito
consiste en el disponer de recursos ajenos o postergar por un determinando tiempo
el pago de valores adeudados. Desde la perspectiva bancaria, el crédito es un
contrato mediante el cual la institucién financiera se obliga a poner en disposicion
del solicitante una determinada cantidad de dinero durante determinado tiempo,
mientras que el solicitante se compromete a cancelar las cantidades prestadas méas
los respectivos costos (intereses) de la misma en el tiempo y formas pactadas

(Carbacos, 2006).

2.4 FINANCIAMIENTO

Forma de obtener recursos monetarios requeridos por la empresa para
poder crear o desarrollar o mejorar un proyecto productivo, el financiamiento
puede ser interno o de tipo externo. Interno cuando se soporta en los aportes de

los accionistas y en la liquidez propia del proceso, externos cuando se obtiene a

10



través del proveedor de bienes para produccién o cuando provienen de los entes

financieros privados o gubernamentales.

2.5.INVERSION

Desde la perspectiva macroeconomica, la inversion es el flujo de recursos
que aumenta el monto total del capital (Palma, 2010) o en activos de tipo
productivo con la finalidad de lograr una rentabilidad mayor. EI proceso de
inversion es clave al momento de considerar la expansion de una empresa, ya que
de la misma dependen de forma directa los recursos que permitiran cubrir el

crecimiento proyectado.

2.6.LIQUIDEZ

La liquidez consiste en retirar el flujo total del circulante una parte del
mismo, sin que esta posea un objeto productivo inmediato. La liquidez es la que
determina la demanda de dinero necesaria, y el interés es la recompensa que se

recibe (o se paga), por desprenderse de la misma o por obtenerla.

2.7.MERCADO DE CAPITALES

También conocido como mercado de valores o Banca de inversion, es una
modalidad de financiamiento que propende proporcionar recursos monetarios a
las empresas a través de la negociacion de titulos valores provenientes de la
conversion de sus activos inmovilizados. Mediante la intervencion del mercado
de capitales se canaliza el ahorro de mediano y largo plazo de las familias hacia
las distintas actividades productivas mediante la emision y la negociacion de los

titulos valores (Bolsa de Valores de Quito, 2014).
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En los dltimos afios el mercado de capitales se ha constituido una
excelente fuente de financiamiento para las empresas y paralelamente una
interesante formula de rentabilidad para el inversionista (Rolon, 2011).Dentro de
los instrumentos negociados encontramos aquellos de renta variable y renta fija

(Bolsa de Valores de Quito, 2014).

2.8.TITULARIZACION

Mecanismo legal que permite obtener financiamiento transformando los
activos presentes y futuros en titulos valores que podran ser negociados en el
mercado de valores, esto con la finalidad de obtener liquidez en mejores y
competitivas condiciones con la siempre buscada disminucion de costes
financieros, estos procesos se llevan a cabo por dos vias: Fondos colectivos de
inversion o Fideicomisos mercantiles de flujo (Bolsa de Valores de Quito, 2014).
En su implementacién debe ponerse especial cuidado y control, dado que se debe
generar los incentivos correctos con la finalidad de evitar que los emisores de las
deudas no asuman riesgos indeseados en sus carteras con la finalidad de transferir

facilmente aquellos activos a terceros.

Este proceso debe llevarse a cabo a través de fideicomisos de tipo

mercantil o fondos de inversion colectivos.

3. PROBLEMATICA

La inestabilidad politica, legal y de mercado existente en los paises con
economias de tipo emergente y especificamente en el Ecuador, han ocasionado

que cada vez una cantidad menor de inversionistas estén dispuestos a crear nuevos
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entes productivos o aportar mayores cantidades de liquidez a los proyectos
existentes y en marcha (Ramirez Lopez & Sanchez Juarez, 2013). Esta situacion
se ha tornado en una oportunidad para los emprendedores creativos y ha
propiciado el aparecimiento masivo de las PYMES como respuesta a la necesidad
del mercado y de los consumidores (Pefiaherrera & Cobos, 2012), quienes ven una
opcion de mercado importante por atender, estas empresas estan dirigidas por
empresarios jovenes y visionarios quienes deseosos de crear nuevas fuentes de
ingresos, y a su vez fuentes de trabajo, buscan obtener un rédito mayor sobre sus
ideas. Para hacerlo expanden su vision y desarrollan proyectos atractivos, los que
generalmente no pueden desarrollarse al nivel adecuado dado a que no existe un
apoyo de parte de las instituciones del sistema financiero puesto que son
consideradas de menor valor, poco rentables y de alto riesgo para los bancos
(Rosado, Duarte, & Zapata, 2009). Baésicamente debido a que: a) No pueden
cumplir con los requisitos bancarios, b) no pueden presentarla entrega de garantias
adecuadas, y; c¢) no logran mantener el nivel de reciprocidad en pasivos
monetarios exigido para calificar la entrega de los recursos requeridos. Nos
vemos en la necesidad de determinar, establecer y presentar herramientas de tipo
financiero que generalmente no son utilizadas por este tipo de empresas y que
manejadas de una forma adecuada puede constituirse en una fuente de
financiamiento oportuno y eficiente, tal como es el caso de la Titularizacion. Para
hacerlo evaluaremos en entorno legal vigente y las opciones de implementacion

de esta figura financiera.
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4. METODOLOGIA

Para la elaboracion de este ensayo se ha llevado a cabo una investigacion
de tipo exploratoria, revisando e indagando las opciones y posibilidades existentes
y que han marcado la senda que se ha establecido para llevar a cabo una
investigacion de calidad y que aporte de forma productiva en lo que respecta a las

Titularizacion como fuente de financiamiento para las PYMES.

Este proceso ha seguido un disefio de tipo deductivo puesto que se busca
conocer el estado del arte de la Titularizacion como forma alterna de
financiamiento. Se efectud el analisis de varios autores e investigadores que en
estudios anteriores trataron sobre el tema Este ensayo se ha realizado mediante la
técnica de andlisis documentario y legal, consultado varias fuentes bibliograficas
nacionales y extranjeras, deteniéndonos y dando énfasis en los andlisis de
contenidos y de tipo critico, lo cual permitio establecer los pardmetros y

constructos del mismo.

5.1.REVISION DE LA SITUACION ACTUAL DE LAS PYMES Y DEL

MERCADO DE VALORES EN EL MUNDO

Segln Saavedra & Garcia (2010) a nivel mundial la mayoria de los
mercados de valores no tienen la confianza suficiente para que las PYMES
participen de forma contundente en los mismos, basicamente este fendmeno tiene

Su origen en tres causas:
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1. La informacion de la PYME no tiene un buen nivel de confiabilidad dada
que no todas tienen estandarizadas la forma de presentacion de sus
registros. Usualmente la informacion no se facilita abiertamente por temor
a que sea conocida por la competencia.

2. Al ser empresas de tamafio pequefio y mediano existe también una
limitada responsabilidad sobre su accionar antes los acreedores.

3. Lainequitativa distribucion de los resultados del ejercicio econémico entre

accionistas y acreedores.

La historia nos muestra como desde el origen de las transacciones
bursatiles a través de las Bolsas de Valores los inversionistas han apostado a la
especulacion producto de la volatilidad econdmica, esto no siempre ha traido
buenos resultados y en algunas ocasiones se vivio crisis financieras que trajeron
depresion de la economia y alejamiento de los inversionistas sobre proyectos que
realmente garantizan el retorno de su inversién, dejando el mercado financiero y
burséatil en un estado de coma, ante esta situacion los entes mundiales bancarios y
las propias instituciones financieras han optados por tomar sus propias medidas
para lograr el reajuste del mercado, refinanciando deudas y disminuyendo las

cargas financieras de las mismas (Pineda, 2011).

Sin embargo las recientes crisis vividas en los afios 2008 y 2009
evidencian que los inversionistas continlan apostando a aquellas opciones que
ofrecen de forma especulativa un mayor rendimiento sin verificar adecuadamente
su fuente de retorno, situacion que no contribuye a que los mercados bursatiles se

desarrollen con normalidad. A pesar de estos reveces, los mercados
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internacionales en la actualidad promueven que el sector de las PYMES despunte
a través de la utilizacion de las negociaciones bursatiles utilizando
especificamente la titularizacion. En mercados maduros y desarrollados se han
generado varias iniciativas que buscan impulsar esta fuente de financiamiento en
sectores importantes de la economia mundial, las que cuentan con el Respaldo de
la Union Europea y el Fondo de Inversion (ESIF) (European Investment Fund,

2013).

Se entiende entonces que la minima o participacion de las PYMES en el
mercado bursatil se debe a una complicacion de tipo generalizado que se acentla
en aguellos paises de economias no desarrolladas como es el caso de

Latinoamerica y puntualmente del Ecuador.

Desde hace un par de afios han surgido iniciativas de unificacion de Bolsas
de valores tal es el caso de Colombia, Pert y Chile que conformaron el Mercado
Integrado Latinoamericano (MILA) con el objeto de consolidar sus ofertas y
operaciones, buscando diversificar y hacer mas atractivas las negociaciones
bursatiles entre estos tres paises y atraer inversiones entre si lo que genera nuevas
fuentes de financiamiento empresarial (Romero, Ramirez, & Guzman, 2013).
Esta unificacion genera un nimero mayor de ofertantes y de inversionistas, tiene
como efecto disminuir el nivel de riesgos y costos e incrementar la rentabilidad y
el total de negociaciones a través de la Bolsa de valores. Esta situacion es
totalmente contraria a la que se vive en el Ecuador, ya que a pesar de ser una
economia de nivel pequefio posee dos bolsas valores para estructurar y coordinar

las negociaciones bursatiles, situacion que sin lugar a dudas encarece los costos de
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operatividad disminuye las opciones de financiarse por esta via puesto que cada

una de las Bolsas de Valores opera de forma independiente.

Los esfuerzos de las instituciones financieras y bursatiles para dar
seguridad respecto a la utilizacion de sus opciones cada vez son mas amplios,
parte desde la democratizacion de las finanzas, dando a conocer al inversionista
los productos financieros y cuales serian mas Optimos para sus necesidades y
decisiones, pasando por la regulacion de sus productos y servicios concluyendo
con un control y supervision eficaz que transparentan el proceso y dan mayor
seguridad sobre el circulante inyectado en la economia a través de las Bolsas de

valores (Garcia, 2013).

El comprender especificamente las caracteristicas de las PYMES nos
permitira disponer de una caja de instrumentos financieros que lograran atender de
forma focalizada sus necesidades (Bebezuk R. , 2010), logrando asi aprovechar

sus fortalezas y potencializar su desarrollo.

5.2.REVISION DE LA SITUACION ACTUAL DE LAS PYMES Y DEL

MERCADO DE VALORES EN ECUADOR

El Ecuador ha sido un pais en el que ha existido de forma historica una
gran inequidad de tipo social, econdmica, étnica y regional. La misma que fue
agravada a partir de 1998. Afio en el que se desplomé el precio de barril de
petréleo, principal producto de exportacion generador de divisas. Al afo
siguiente y como consecuencia de malos manejos econémicos Y la repercusion de
la crisis financiera comenzada en el sudeste asiatico en 1997, se ocasiond una

crisis que incidio en la quiebra de varias entidades bancarias en 1999.
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Posterior a este hecho en el afio 2000 y con la finalidad de brindar cierta
estabilidad en la economia ecuatoriana se adoptada la dolarizacion, sin embargo a
continuacidn, se vivio una secuencia de varios periodos de mandato presidenciales
interrumpidos que no permitian que exista estabilidad para que las empresas se

formen y realicen su ciclo econémico con un entorno confiable (Larrea, 2004).

En la actualidad el Ecuador ha logrado mantener un cierto de nivel de
estabilidad macroeconémica mayormente dados por la dolarizacion y la
continuidad de los periodos de mandato del gobierno y las politicas en ellos

establecidas (Hecimovich, 2013).

En este tiempo de estabilidad se ha favorecido la toma de decisiones de
tipo empresarial, reactivandose de manera positiva proyectos de negocio que se
encontraban interrumpidos y con esta reactivacion llega la consecuente necesidad
de obtener recursos financieros para apalancar los mismos de una forma dindmica.
Este tiempo también ha sido propicio para el surgimiento para las PYMES que
son consideradas como la nueva fuerza empresarial, mismas que requieren dado
su tamario y estructura poseer un nuevo enfoque de financiamiento para su capital

de trabajo (Kesseven, 2012).

El entorno empresarial ecuatoriano se encuentra dinamizado por el sector
de las PYMES que cada vez tienen mayor relevancia dentro del ingreso por ventas
generadas, sin embargo no podemos alejarnos de la realidad de que la economia
ecuatoriana es relativamente pequefia y ain se encuentra en proceso de desarrollo
y de que la mayoria de los instrumentos de financiamientos estan direccionados a

poder atender las necesidades y los esquemas de organizacién de las grandes
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empresas. En estudios anteriores, se ha encontrado evidencia de que el tamafio de
la empresa se relaciona directamente con el nivel de apalancamiento que la misma
podria recibir y por ende las grandes empresas logran tener un mayor acceso a los

mercados de crédito (Fortes, Barros, & Nakamura, 2013).

De manera usual en el Ecuador las PYMES ha recurrido a fuentes de
financiamiento como son: el ahorro propio, los créditos Bancarios y en casos
extremos a fuentes informales de financiamiento, sin embargo, la evidencia
mundial indica que aln estamos lejanos a encontrar un mecanismo idoneo que
considere la estructura y tamafio de este tipo de empresas como ser calificadas de
manera sistematica como entes aptos para recibir financiamiento bancario. En
Escocia se determind que dada las dificultades de acceso al crédito solo una quinta
parte de las PYMES obtiene financiamiento de la Banca, no obstante esta
situacion, el rango de mortalidad o desaparicién es minimo (North, Baldock, &
Ekanem, 2010). Probablemente esto se debe al sacrificio financiero que deben
llevar a cabo los administradores, situacién que seria diferente si existiesen
formulas y definiciones que consideren las caracteristicas de este conglomerado

de empresas.

Segun el ultimo Censo Econdmico Nacional realizado por el Instituto
Ecuatoriano de Estadisticas y Censos (INEC) el 39% del ingreso por Ventas en el
Ecuador corresponde a actividades realizadas por las Pequefias y Medianas
empresas, por tanto, es necesario que ese importante grupo cuente con opciones
de financiamiento estructuradas para su tamafio y necesidades que consideren su

estructura y que sus costos sean consistentes con el tamafio de las mismas. Es de
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vital importancia el rol que jueguen los entes mundiales y locales definiendo
politicas y medidas adecuadas que propendan a mejorar los canales de
financiamiento y diversificar las opciones de acceso al capital que requieren las
PYMES (Roman, 2011), sin que esto implique un deterioro en el sistema
financiero y provoque en escala una nueva crisis similar a aquellas que se han
dado en algunas décadas atrds y que adn contintan dejando secuelas en las
economias mundiales y en especial en Latinoamérica donde este tipo de

problemas son mas graves dado su entorno econémico y politico (Paramio, 2009).

Aporte a los Ingresos en Ventas
Por Tipo de Empresa

B Grande Empresa
B Microempresa

Pequefia Empresa

B Mediana Empresa

Gréafico No0.02 Fuente: Censo Econdmico Nacional del INEC 2010

Elaborado por: Autor

Es evidente que las PYMES son aquellas empresas que requieren mayor
financiamiento para realizar sus procesos productivos. Analisis a estudios
realizados por el Banco Mundial Internacional (BMI) establecen que el tamafio de
la empresa, el tipo de informacion presentada, su disponibilidad y el crecimiento
que se halla evaluado en las mismas son elementos significativos al momento que

las instituciones financieras valoran la entrega de recursos (Atupele, 2013), surge
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aqui también nuevamente la necesidad de la creacion de un tipo de financiacion

especial que contemple los distintos tamarios de las empresas existentes.

El Mercado de valores ecuatoriano tiene como inicio el afio 1993 donde se
expide la primera ley que en sus limitados preceptos refleja la inmadurez de este
mercado bursatil, esta ley mostro ciertas inconsistencias que ocasionaron serios
limitantes para el desarrollo del Mercado de valores Ecuatoriano. Posteriormente
en Septiembre del 1998 se expide una nueva ley que fue modificada en Febrero
del 2006, donde aparece se establece por primera vez la normativa que rige a los
fideicomisos y con ella aparece la titularizacion como otro método para
transformar activos improductivos en una fuente de recursos y liquidez. Se ha
validado evidencia estudios previos donde se sugiere que esta Ley correspondio a
intereses Bancarios internos y no tuvo la observancia requerida de los estandares
internacionales que se manejaba en el mercado de valores (Rosero, 2010). Tenia

muchas debilidades en cuanto a su supervision y entes de control.

A la fecha de elaboracién de este ensayo se encuentra pendiente de
ratificacion la Nueva Ley Organica para el Fortalecimiento y optimizacién del
sistema societario bursatil que presenta entre otros preceptos la democratizacion

del financiamiento de las PYMES a través del mercado de Valores.

6. CONCLUSIONES

En el presente ensayo se ha procedido a revisar las restricciones que tienen
las PYMES al momento de solicitar financiamiento bancario, cuya razon principal
descansa sobre la entrega de garantias e informacion, se revisé también las

ventajas del mercado de valores, y la utilizacién de la titularizacion como figura
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de financiamiento, entendiendo que es método alterno esencial puede proveer de
capital de trabajo e inversiones a los sectores de la produccion, jugando a su vez
un rol importante en el crecimiento y desarrollo de la economia, sin embargo dada
la normativa anterior y la dificultad de acceso al mismo, este mercado se
encontraba en estado estacionario, situacion que espera se dinamice con las

actualizaciones de la Ley propuesta.

En Marzo del 2012 la Asamblea Nacional remitié al Ejecutivo el Proyecto
de Ley Organica para el Fortalecimiento y Optimizacién del Sector Societario y
Bursatil, que propende reducir las exigencias de entrada al mercado de valores, sin
reducir los niveles de controles que se deben efectuar sobre las empresas y/o
activos titularizados por parte de las Calificadoras de Riesgos, que estan
autorizados para tal efecto. Creando a su vez un marco adecuado para el
desarrollo del sector productivo del pais. Hasta este momento el acceso y
participacion en este mercado ecuatoriano estaba exclusivamente destinado a las
grandes empresas y corporaciones, debido a que los requisitos establecidos eran
complejos y por su estructura, estos ultimos eran los Unicos que podian emitir
titularizacion que sean aceptadas dentro del mercado bursatil, pues en el mercado
de valores crucialmente se valida el riesgo y es fundamental la confianza y
seguridad para el inversionista (Rosero, 2010). En sus principales preceptos la
nueva Ley que se encuentra en proceso de ratificacion del 6rgano Ejecutivo,

registra las siguientes consideraciones:

e Las Bolsas de Valores ya no seran corporaciones civiles, sino que

pasaran a ser sociedades andnimas.
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e Creacion de mercados alternos bursétiles y mercados multilaterales que
ampliaran las opciones y diversificacion de titulos

e Creacion de un Registro Especial Bursatil para las PYMES, que
permitird que este sector pueda fortalecer sus participacion en el
mercado de valores

e Homologacidn de tarifas por servicios bursatiles

e Establecimiento de reglas para las empresas calificadoras de riesgos

e Incremento de las sanciones por delitos que puedan llevarse a cabo en el

mercado bursatil

Finalmente y para aplicar esta nueva Ley se requiere de un impulso
adicional de parte del estado que permita la dinamizacién de la inversion en el
sector real productivo, asegurando los niveles de supervision y bajos costos de los
procesos llevados a cabo a través de la bolsa de valores, condiciones que son
altamente necesarias para establecer un nivel de confianza y seguridad en el

mercado de valores (Rosero, 2011).

Dentro de las ventajas de la titularizacion tenemos:

e Los recursos se obtienen directamente de los inversionistas por
tanto no existe intermediacion y las tasas son inferiores.

e Es una figura de financiamiento versatil que se adapta a las
necesidades de la empresa.

e Se puede titularizar la cartera de crédito lo que obliga a las PYMES

a transparentar y mejorar si posicionamiento ante los clientes.
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7. RECOMENDACIONES

Mas alla de temas abordados, la relevancia de esta investigacion de tipo
empirica descansa en el impacto que poseen las PYMES en la economia
ecuatoriana y su gran capacidad de generacion de fuentes de trabajo, por tanto es
necesario el poder comprender su problematica de financiamiento y resaltar los

mecanismos que contribuiran a su desarrollo.

Cada dia el proceso productivo se incrementa y con él la necesidad de
poder contar con herramientas financieras agiles, oportunas y sofisticadas que
permitan el desarrollo éptimo de los capitales (Salama, 2010). Por lo que se
propone con esta investigacion aportar con herramientas a los entes de
financiamientos y a los administradores de la PYMES para ampliar su horizonte n

cuanto a las opciones de financiamiento.

Implementando la politicas adecuadas las PYMES pueden contribuir en
forma mas contundente al desarrollo de la economia elevando la productividad,
complementando a su vez, las economias de escala de las grandes empresas.
Durante la Gltima década en Latinoamérica ha habido una creciente preocupacion
para generar un entorno mas positivo hacia este grupo, sin embargo dia a dia se
debe trabajar para continuar incrementando los niveles de productividad y

mejorando su competitividad y obtencidn de recursos, es por tanto mandatorio que
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las politicas econdmicas continden madurando y se sostengan en el tiempo

(CEPAL, 2012).

La informacion que proporciona el presente estudio puede servir de base
para futuras investigaciones cuando la nueva Ley se encuentre vigente y se pueda
analizar sus resultados e impactos de la misma dentro del circuito econémico y

productivo de las PYMES ecuatorianas.
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