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Resumen

Actualmente en el mercado global existe diversas alternativas de financiamiento para las empresas. Unas de
estas es la bolsa de valores, donde a diferencia de Ecuador, existen otros paises de la region los cuales se han
adaptado a esta fuente de financiamiento con éxito, tal es... el caso de México donde para el afio 2015 el
crecimiento del mercado de valores equivali6 a la tasa de disminucion de desempleo en la economia; ademas
gue varias de sus empresas emiten valores en los mercados internacionales. En relaciéon al caso ecuatoriano
existe recelo por parte del publico en general tanto para invertir como para financiarse en bolsa debido a la falta
de conocimiento sobre los costos de inscripcion para las empresas que suelen ser econdmico; oportunidades
de ganancia para inversores y educacion financiera en general; a esta problematica se infiere que el mercado
de valores suele abarcar las principales cuidad como Quito, Guayaquil y Cuenca; dejando aparte a pymes de
ciudades mas pequefias.

Lo que busca este articulo es mediante evidencia empirica, analizar el impacto que tiene la emisiéon de valores
en las empresas pymes del pais. Se utiliz6 una poblacion de estudio de 6133 empresas pertenecientes al sector
pymes que presentaron sus estados financieros a la Superintendencia de Compaiiias Valores y Seguros de las
cuales 106 empresas incursionaron en el mercado de valores; se calcularon los indicadores de rentabilidad en
base a la emision de valores que es una variable dummy, riesgo, activo, pasivo, nimero de empleados y ventas
durante el periodo 2021 utilizando regresiones robustas. Siguiendo la linea de casos de éxito en otros paises
donde las empresas que cotizan en bolsa demuestran buenos niveles de desempefio econémico; para conocer
si se puede replicar el pais. Se obtuvo que las empresas del sector pyme que emitieron valores, presentaron
mayores niveles de rentabilidad y endeudamiento; demostrado la importancia del endeudamiento en el sector
pymes para expandir sus negocios concordando con otros estudios. El objetivo de esta investigacion es abrir
nuevos estudios sobre como insertar a las empresas, sobre todo a las mas vulnerables, en otras alternativas
de financiamiento diferente a las tradicionales.

Palabras Clave: pymes, financiamiento, mercado de valores, endeudamiento, rentabilidad, riesgo,
crecimiento.

Abstract

Currently in the global market there are various financing alternatives for companies. One of these is the stock
market where, unlike Ecuador, other countries in the region have successfully adapted to this source of
financing, as is the case of Mexico, where in 2015 the growth of the stock market was equivalent to the rate of
decrease of unemployment in the economy; in addition, several of its companies issue securities in international
markets. In the case of Ecuador, the general public is wary of investing and financing themselves on the stock
market due to a lack of knowledge and financial education; this problem is compounded by the fact that the stock
market tends to cover the main cities such as Quito, Guayaquil and Cuenca, leaving aside SMEs in smaller
cities.

The aim of this article is to use empirical evidence to analyze the impact of securities issuance on SMEs in the
country. A sample of 6133 companies belonging to the SME sector that submitted their financial statements to
the Superintendence of Companies, Securities and Insurance was used, of which 106 companies belonged to
the stock market sector; profitability indicators were calculated based on the issuance of securities, which is a
dummy variable, risk, assets, liabilities, number of employees and sales during the period 2021 using robust
regressions. Following the line of success stories in other countries where listed companies demonstrate good
levels of economic performance; to see if the country can be replicated. It was found that the companies in the
SME sector that issued securities presented higher levels of profitability and indebtedness, demonstrating the
importance of indebtedness in the SME sector to expand their businesses, in agreement with other studies. The
objective of this research is to open new studies on how to insert the companies, especially the most vulnerable
ones, in other financing alternatives different from the traditional ones.

Keywords: SMEs, financing, stock market, indebtedness, profitability, risk, growth.



Introduccidn

Las pequeiias y medianas empresas (PYMES) en Ecuador desempefian un importante papel en el crecimiento
economico del pais. Son las promotoras de la creacion de pleno empleo, combatiendo la pobreza y generando
desarrollo social (Sansur, 2012). Las PYMES suelen adaptarse a diferentes sectores, cambios de tipo
tecnolégico y social. En todas las economias estas empresas son un eslabén importante, puesto que
encadenan diferentes actividades como produccién, oferta de bienes y servicios, demanda de productos
volviendo mas dinamica la actividad econémica (Mora, 2009).

El principal obstaculo en el desarrollo y supervivencia de las PYMES en el mercado es la restriccion financiera.
En Ecuador su principal fuente de financiamiento es el crédito bancario, seguido del uso de propios fondos.
Una encuesta del Banco Mundial entre 2010-2017 demostré que solo el 20,8% de PYMES lograron acceso a
crédito en Ecuador. Entre las principales causas se encuentra que varias empresas de este segmento no
cumplen con los estandares de garantia y tampoco cumplen con todos los requisitos que solicitan las
instituciones financieras; repercutiendo en que varias PYMES dejen de crecen y desaparezcan en menos de
una década (Aguilar, 2015).

Es en este panorama que el mercado de valores se ofrece como alternativa de financiamiento para PYMES.
Tiene como objetivo facilitar el acceso a financiacién de empresas mediante la reduccion de costos de
transaccion, donde los inversores pueden comprar y vender valores de forma segura (Stowell. 2018). En otros
paises la emision la valores, principalmente la emisién de bonos corporativos, es el primer financiamiento
empresarial antes incluso que el crédito bancario (Jacobsen & Venkataraman, 2018). Actualmente 24 paises
entre los que se encuentran Corea del Sur, China, Malasia, Tailandia, India y Reino Unido han creado
instrumentos de emisién exclusivos para pymes tecnoldgicas, con alto potencial de crecimiento pero que aun
no cumplen todos los criterios para alcanzar la financiacién tradicional (ADB, 2014). En Suecia segun datos de
la bolsa de Estocolmo, al cierre del 2021 mas del 80% de las empresas que cotizan son pymes entre las que
se encuentran startups.

Segun un estudio sobre la rentabilidad de las pymes en Suecia de Salman & Yazdanfar (2013), variables como
el tamafio de la empresa, el crecimiento de las ventas, las utilidades, rotacion de activos y la antigliedad de la
empresa afectan directamente la rentabilidad de estas. Tres afios después, Margaretha & Supartika (2016)
obtuvieron tras una investigacion que las pymes que cotizan en la Bolsa de valores de Indonesia tienen en
comun que variables como el tamafio de la empresa, crecimiento de ventas, productividad influyen en la
rentabilidad; mientras que la edad de la empresa no influye en la rentabilidad; siendo la productividad y el
tamano de las empresas las variables que mas influyen en la rentabilidad.

Existen estudios como el de Rajan & Zingales (1995) que comparan el tamafio de la empresa con la posibilidad
de acceso al financiamiento por bolsa de valores. Por lo que aconsejan a las empresas superar sus problemas
de riesgo moral y asimetria de la informacion que presentan en sus primeros afios. En un estudio hecho en
Rumania de Ciobanu & Emil (2014) demostraron que las decisiones gerenciales sobre la inversion influyen en
la rentabilidad de las pymes, en especial cuando existen problemas econdémicos en el pais. Varios autores
como Deloof, Padachi y Narware (2010) han estudiado la rentabilidad de las empresas a través de indicadores
como retorno sobre activos totales (ROA), retorno financiero, capital invertido (ROIC).

El retorno sobre el capital (ROE) es uno de los principales indicadores seguidos por inversores y
emprendedores. Con esta tasa, los inversores y emprendedores pueden evaluar si su inversion es rentable o
no. (Padachi, 2004). El retorno sobre el capital invertido (ROIC) mide los beneficios que los inversores reciben
después de invertir en el capital de la empresa. Este ratio de rentabilidad mide el nivel de rentabilidad econémica
gue debe mantener la empresa para compensar a accionistas y acreedores, de acuerdo con el riesgo que
asumieron (Narware, 2010). Dentro del comercio de acciones en Hungria, segin Rajan y Zingales (1995) dicho
mercado presenta problemas de baja liquidez, tamafio de mercado pequefio, oportunidades limitadas para la
diversificacion.

Después de los ahorros propios las pymes tienen principalmente dos formas de financiacion: crédito y capital.
Segun Njagiet et al., (2017) las pymes en Kenya que se financian por capital tiene un mejor rendimiento, debido
a que la empresa no debe realizar pagos mensuales fijos de préstamos; esto se debe a que los accionistas

3



intervienen en las decisiones del negocio. Para Githire & Muturi (2015) la financiacion por medio de acciones
garantiza que las pymes tengan el control total de su negocio; ademas que permite a los accionistas asignar de
forma eficiente para aumentar los rendimientos, falta de transparencia y riesgos macroecondmicos Yy
cambiarios.

Segun un estudio de Supartika (2016) existen factores que afectan la rentabilidad de las PYMES que cotizan
en la bolsa de valores de Indonesia. Uno de estos factores es la deficiente productividad que presentan varias
de estas empresas en sus primeros afios. Para mejorar el desempefio de la empresa, el gerente debe definir
una estrategia para aumentar la rentabilidad centrandose en aumentar la productividad y buscar afiliarse a la
industria que pertenecen.

Existen varios estudios que analizan como la financiacion puede afectar la rentabilidad de las empresas
PYMES. (Abeywardhana, 2018) investigé como la estructura de capital influye en la rentabilidad de las pymes
no financieras del Reino Unido durante el periodo 1998-2008. Los resultados indicaron que la estructura de
capital (especialmente la relacion entre la deuda a largo plazo y los activos totales) influye negativamente en la
rentabilidad y que el tamafio de la empresa determina positivamente la rentabilidad. Por lo que se sugiere
emplear el mercado de valores como forma de financiamiento que no ponga el riesgo el crecimiento futuro de
la empresa.

El mercado de valores representa un mercado financiero alternativo para las empresas debido a que pueden
obtener mayor liquidez. Para Rajan & Zingales (1995) La Bolsa de Valores es una fuente de financiacion
importante para las pymes, permitiendo el crecimiento y expansion de las empresas; ademas de la
diversificaciébn de riesgos. Segun Herrera (2021) en Ecuador este mecanismo de financiamiento no se
encuentra desarrollado por multiples motivos, entre ellos la poca insercion de empresas como emisores de
valores.

Un motivo por el que las pymes deberian interesarse en la financiacién por medio de acciones segun Sacristan
(2001) y Claver y Gomez (1987), es la reputacion de la empresa, en nombre de la empresa esta intrinseco al
precio de la accion. Cuando la empresa tiene un precio publico para sus acciones, la empresa obtiene una
marca, nuevos fondos de capital y un mayor acceso a la financiacion externa. Esto se da porque la empresa
transparenta su informacion al emitir valores. Para Fernandez (2019) la Bolsa de valores puede pedir a las
empresas emisoras presentar estados financieros; esto ha sido algo positivo para las personas que desean
conocer informacion transparente de las empresas, y de tal manera buscar invertir en dicho mercado.

Las pymes presentan problemas de financiacion; segun un estudio de Yazdanfar (2013) una de las condiciones
previas importantes para la supervivencia y el éxito de la empresa a largo plazo es su rentabilidad. La
importancia del célculo de la rentabilidad de una empresa se debe a que el valor de la accién esta sujeto en
dos situaciones: precio de salida del titulo, y la rentabilidad del proyecto de inversion financiado con la emisién
(Salinas, 1992). De acuerdo con Aguiar y Diaz (2006): “La rentabilidad empresarial es una medida de la
eficiencia con que la empresa gestiona los recursos econémicos y financieros a su disposicion. Puede definirse
genéricamente como la relacioén entre los resultados obtenidos y la inversion realizada” (p. 241).

La rentabilidad es un factor importante porque permite el crecimiento econémico, la generacién de empleo, la
innovacién y el cambio tecnolégico. El objetivo principal de toda empresa es para maximizar su rentabilidad.
Para Casamayou (2019) Sin rentabilidad, una empresa no podria atraer capital externo y el negocio no
sobrevivira a largo plazo (p.9). Para Herndndez & Rios (2013) la rentabilidad es una variable exdgena, es decir
una variable especifica, ya que afecta la estructura financiera, la combinacion de la deuda y el capital destinado
al financiamiento (p.52).

En los dltimos afios se han realizado varias investigaciones sobre la relacién entre la emision de valores y la
rentabilidad. Las empresas tienen tres formas de medir su rentabilidad: utilidades, rendimiento sobre activo
(ROA) y rendimiento sobre capital (ROE). Para las empresas que emiten valores segun investigaciones de
Sorongan (2016), Oztiirk y Karabulut (2017), entre otros autores concluyeron que las utilidades obtenidas en
comparacion con las ventas, tienen un efecto positivo y significativo en el rendimiento de los valores de las
empresas que cotizan en bolsa.



El ROA puede predecir la posicion a futuro de una empresa. Para Tandelilin (2010), Wijaya & Sedana (2020) y
Wulansari (2018), establecieron que el rendimiento sobre activos (ROA) tiene un efecto positivo en el
rendimiento de los valores de las empresas emisoras. Los inversores pueden utilizar estos indices de
rentabilidad, ROA vy la utilidad para analizar el rendimiento de las acciones de las empresas y elegir la accion
gue pueda darles el rendimiento esperado (Nadyayani & Suarjaya, 2021). En el caso del ROE algunos
investigadores como Tandelilin (2010), Anjani y Syarif (2019), Kai y Rahman (2018), afirman que cuanto mayor
sea el ROE, mayor también es el rendimiento de las empresas y por ende el precio de los valores de la empresa
es mayor.

En el caso de las PYMES el precio de los valores que emiten también esté sujeto a su rentabilidad; en Ecuador
la mayoria de estas empresas hacen negociaciones de titulos de renta fija. Para (Jiménez, 2018) este tipo de
titulos tienen un esquema de pagos fijos desde su emision hasta su vencimiento, por tanto, la ganancia a
obtener en este tipo de inversion es predecible (p.24), otorgando mas seguridad a los inversionistas. En cambio,
los titulos de renta variable como las acciones estdn mas sujetas al desempefio econémico de las empresas
en los diferentes periodos.

El mercado de valores del pais suele ser un mercado concentrado, donde tienen mas acceso las empresas
grandes y consolidadas, Un estudio de Acosta (2020) durante el periodo 2007-2017 revel6 que la actual
caracteristica del mercado de valores ecuatoriano es su alta concentracion en instrumentos de renta fija en un
porcentaje de 93,6%, el 78,2% de las negociaciones de valores se realizan en el mercado primario y ademas
un punto muy importante, la mayor participacion en la bolsa de valores es por parte de empresas grandes en
un 76.6% e instituciones del sector publico en un 63,2%; las empresas pymes tuvieron una participacion de
22, 7% en el afio 2017; ademas que el mercado de valores es pequefio en comparaciéon con el resto de
mercados. Para los estudios de Mitton (2006) se concluyd que las empresas que abren su financiamiento al
mercado de valores, experimentan un mayor crecimiento, mayor inversion, rentabilidad, eficiencia y menor
riesgo que aquellas que no.

La presente investigacion tiene como objetivo observar si la emision de valores de PYMES en Ecuador, mejord
la rentabilidad de estas empresas durante el 2021. En base a los resultados de otras investigaciones en
diferentes paises, que demostraron que el financiamiento por mercado de valores puede ser beneficio para
PYMES.

Este articulo se organiza de la siguiente manera. Se empieza con la revision teérica de algunas de las tedricas
econdmicas de describen la mejor forma de financiacién para una empresa. Para luego pasar a la literatura
empirica sobre casos de PYMES de otros paises que se han financiado en el mercado de valores. Después se
plantea la metodologia que se aplica en el articulo, se ejecutan las regresiones econométricas de minimos
cuadrados ordinarios, para luego pasar a realizar regresiones robustas de los modelos, esto de acuerdo a los
resultados arrojados en el diagnostico. Finalmente se analizan las estimaciones de los modelos y, para
terminar, se concluye con la comparacion de los resultados obtenidos, con los resultados de otros paises y se
hacen recomendaciones para el pais.

Revision de la literatura

Las pymes, representan un segmento importante dentro de la economia, donde su éxito impacta directamente
el crecimiento de los paises. La disponibilidad de financiacién de este sector es clave, sobre todo en los primeros
afios, pero el acceso a fuentes externas de financiamiento se ha visto limitada debido a la informacién
imperfecta entre prestamistas y prestatarios, esto debido a que existe un elevado costo para los bancos de
conseguir informacién de las empresas, lo que genera fricciones comerciales en la economia. Una de las
principales problematicas en el sistema financiero es la asimetria de la informacion y el riesgo moral entre estos
dos agentes economicos. Para Leland y Pyle (1977) los prestatarios, en especial los que inician un negocio,
tienen més informacion acerca de la situacion actual y futura de su negocio que los prestamistas (p. 2), esto
puede derivar en problemas de acceso al crédito para los nuevos empresarios. Akerlof (1970) afirma “si la
brecha de informacion es lo suficientemente amplia, ningdn prestamista estard dispuesto a negociar un
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préstamo porque teme ser engafiado, derivando en mayor dificultad para estas nuevas empresas en
establecerse en los mercados” (p. 2).

Con respecto a la relacion entre estos dos actores econdmicos. En el caso de los bancos, estos se muestran
aun mas reacios a prestar dinero a emprendedores que otros intermediarios financieros debido a la asimetria
de informacion, que se presenta cuando una de las partes no cuenta con informacién o la misma es insuficiente,
sea sobre otros participantes o sobre sus intenciones, aumentando los costos de transaccion por la dificultad
de tomar decisiones adecuadas (Delvasto, 2006). Esta probleméatica segin Van Damme (2016), se debe a que
la asimetria de informacion provoca tres principales razones, que hacen mas dificil acceder al crédito dentro
del sistema bancario a pymes. Es primero es la Seleccion Adversa. Los bancos podrian no ser capaces de
diferenciar entre emprendimientos de alta o baja rentabilidad lo que genera mayor brecha al acceso de crédito,
dejando a varios emprendimientos sostenibles fuera de la financiacion. 2) El problema de riesgo moral. Esto se
da cuando los empresarios deben ser capaces de convencer a los inversores que el dinero sera invertido en su
proyecto planteado, aqui el inversor se debe asegurar que su dinero no serd malgastado en otro proyecto o
beneficios personales. 3) Verificacion ex post. Varios empresarios tienen el incentivo de aseverar que han tenido
menos éxito en su negocio del que en verdad tuvieron para pagar menos dividendos a sus accionistas y poder
retener un mayor porcentaje de ganancias (p.4).

A parte de la financiacion por medio de crédito comercial, otra forma de financiamiento a la que pueden acceder
las pymes son el financiamiento por capital, en la que entra el financiamiento por medio de la bolsa de valores.
Segun Ross, Westerfield y Jordan (2007) “la estructura de capital es la mezcla de deuda y patrimonio usada
por una empresa para financiar sus operaciones” (p. 4) en la que se conforman la deuda, titulos y acciones.

El financiamiento por capital tiene varias ventajas como permitir a las empresas compartir riesgos con sus
inversores; no existe una obligacion fija de pago y el valor de la inversién de capital en si varia segun la condicion
de la empresa. A diferencia de la deuda, las acciones no alientan a las empresas a asumir riesgos excesivos”
(Stiglitz, 1998, p. 2).

Actualmente existen ciertas teorias financieras que buscan explicar la estructura de capital de las empresas y
gue pueden ser aplicadas a las pymes. Cuando las empresas deciden financiarse por capital, buscan emitir la
cantidad de valores dptimos para acceder a los recursos de nuevos inversionistas. Segun Arias, Martinez y
Lopez (2003) en los ultimos afios varios investigadores se han interesado en estudiar las complejidades y
dificultades de la financiacion por capital de las pymes, tomando en cuenta que esta problemética crea un déficit
de financiacién en el sector (p. 12), refiriéndose al término déficit de financiacion como finance gap en inglés,
caracteristico de las pymes. Segun Bates (1971), las pymes basan su crecimiento en la deuda a corto plazo
(aparte de sus ahorros iniciales y la autofinanciacion que puedan generar) hasta llegar a un maximo, no
pudiendo acceder a la financiacién a largo plazo, a diferencia de las grandes empresas, dado que su reducido
tamafo no se lo permite (p. 11).

Teorias de la Estructura de Capital
Teoria de lairrelevancia de la estructura de capital de Modigliani y Miller (1958)

El teorema de Modigliani-Miller segun Grossman & Stiglitz (1977) “es el resultado de que, si quebraria la
empresa, todos los accionistas serian indiferentes entre la eleccién de deuda-capital, por lo que los gerentes
de las empresas pueden elegir libremente la composicion de capital — deuda” (p.12)

Para Yapa (2017) “Esta teoria se basa en el supuesto que el valor de una empresa no se ve afectado por la
estructura de capital de la empresa” (p. 8), ademas que los accionistas son indiferentes a las politicas
financieras de la empresa. Entre los supuestos de M&M; para Villamil (2008) se encuentran que, 1) los valores
se negocian en un mercado de capitales perfecto, 2) la informacién se encuentra disponible para inversores
internos y externos a la empresa (no existe asimetria de informacion), 3) no existen impuestos, ni costos de
transaccion ni costos de quiebra. (p. 2).



Miller (1977) demostré que una empresa podria generar mayores ingresos después de impuestos aumentando
la relacién deuda-capital, y este ingreso adicional daria como resultado un mayor pago a los accionistas y
tenedores de bonos, pero el valor de la empresa no necesita aumentar. (p. 6), “A medida que la deuda se
sustituye por acciones, la proporcién de pagos firmes en forma de intereses sobre la deuda aumenta en relacion
con los pagos en forma de dividendos y ganancias de capital sobre las acciones” (Abeywardhana, 2017, p.5)
En consideracion con lo antes planteado se puede inferir que los impuestos son mas altos sobre los pagos de
intereses que sobre los rendimientos de las acciones, lo que reduce la ventaja de la financiacién mediante
deuda para la empresa.

Teoria del orden jerarquico (Pecking Order 1984)

La teoria del orden jerarquico explica que la empresa prefiere la financiacion interna a la deuda; explicando que
primero prefieren financiarse con sus propios fondos, luego por medio de deuda y, finalmente financiarse en el
mercado de capitales. Segin Shyam-Sunder y Myers (1999) La teoria del orden jerarquico explica ademas que
las empresas se endeudan mas cuando los fondos generados internamente no son suficientes para satisfacer
las necesidades de inversion (p.5)

Para Myers (1984) las empresas se inclinan por el financiamiento de orden jerarquico, debido a los costos de
informacién de generan otras fuentes de financiacion. En primer lugar, la financiacién interna genera costos de
informacion nulos; después a empresa recurre a la emision de deuda, y por Gltimo pasa a la emisién de capital,
que es la mayor fuente de costos de informacion. El financiamiento de empresas por orden jerarquico también
toma en cuenta los posibles conflictos que puedan ocurrir dentro de la gerencia por las decisiones de
financiamiento. Harris y Raviv (1991) afirman que las decisiones de estructura de capital tienen como objetivo
eliminar las ineficiencias causadas por la asimetria de la informacién, dentro de la empresa como también con
posibles inversores (p.11). Martinez (2019) sefiala que la preferencia por la deuda sobre la bolsa se da por la
creencia que, si una empresa emite deuda, esta da una sefal de confianza al mercado (p. 25); aunque otras
investigaciones apuntan que si una empresa posee titulos en la bolsa también da confianza a inversionistas
porque las empresas son obligadas su transparentar la informacion.

Arrow - Debrew

El teorema de Arrrow - Debrew dentro de los modelos estaticos convencionales, la unanimidad es la busqueda
de maximizar el valor de una empresa. Todos los individuos desean maximizar el valor porque un aumento en
el valor de mercado de la empresa simplemente desplaza la restriccidbn presupuestaria del individuo hacia
afuera. Los teoremas de expansion simples en la unanimidad hablan sobre las acciones que se emiten y
negocian todos los dias en la bolsa de valores (Stiglitz, 1977, p.6). Estas acciones reciben un gran volumen de
transacciones todos los dias; esto segun Hart (1976) se da porque los consumidores obtienen nueva
informacién sobre la distribucién de probabilidad de la produccién de la empresa (es decir, los dividendos). (p.9)
En la teoria se sabe que casi siempre los accionistas no estarian de acuerdo con el plan de produccion de una
empresa, esto se produce porque los accionistas anticipan ganancias y pérdidas de capital de la empresa, Para
Gutiérrez (1999) a medida que tiene acceso a nueva informacién en el mercado sobre la produccion de la
empresa. Lo que significa que los accionistas pueden reasignar su cartera de inversiones de acuerdo a las
decisiones que toma la propia empresa (p. 39).

De esta teoria se puede argumentar gue (a) la expansion no implica la unanimidad de los accionistas para las
corporaciones que se negocian. (b) Si hay unanimidad a favor de una empresa que cotiza en bolsa debido al
supuesto de competitividad, entonces las empresas deben maximizar el valor. (c) Pero los fondos cerrados no
maximizan el valor, y estas empresas son las que mas esperariamos que lo hicieran. Por lo tanto, encontramos
gue abarcar es una suposicion insatisfactoria. (d) Ademas, argumentan que existen dificultades fundamentales



para justificar la maximizacion del valor sobre la base de ofertas publicas de adquisicién cuando las empresas
estan infravaloradas. (Grossman & Stiglitz, 1997, p. 5)

Como conclusion se puede recalcar que las pymes, disponen de fuentes de financiacién internas como ahorros,
y utilidades; y fuentes de financiacion externas como crédito y capital; ademas que el financiamiento al que
tienen acceso difiere dependiendo de la etapa en la que se encuentren. Se sabe que los emprendimientos
tienen problemas para conseguir financiacion sobre todo en los primeros afos, siendo el crédito bancario el
mas dificil de acceder por la asimetria de informacion y el riesgo moral. Para los bancos es muy costoso
conseguir la informacién de estas empresas, ademas que muchas carecen de historial crediticio. Otra
alternativa para las pymes, es acceder al financiamiento por capital, que tiene como ventaja que la empresa
emite los valores de acuerdo a su condicion, ademas de los bajos interés por la venta de valores, por lo que
puede convertirse en una alternativa viable de financiamiento.

El tema del financiamiento por capitales no ha sido muy explorado en economia. Sin embargo, existen autores
gue han investigado el tema de financiamiento por capitales para empresas. Algunos de estas teorias pueden
aplicarse al financiamiento de las pymes. Para Modigliani — Miller los accionistas son indiferentes entre
financiarse por deuda o capital; se puede destacar que en el teorema los impuestos son mas bajos en las
acciones, demostrando una ventaja en la financiacion de capitales que pudiera aprovechar las pymes debido a
gue no les conviene tener una deuda elevada.

En la teoria del orden jerarquico se demuestra la importancia para las empresas de crear un historial crediticio
como medio para acceder al mercado, por lo que se prefiere la deuda antes que el capital. En los periodos
posteriores de crecimiento de las pymes, estas establecen su historial que les permite acceder a financiamiento.
Para Arrow-Debrew los inversores tienen acceso a informacion diaria en el mercado de valores sobre la
produccion de las empresas, lo que permite a los accionistas modificar sus inversiones en la empresa, permite
disminuir la asimetria de informacién donde las pymes pueden acceder tanto a deuda como a bolsa de valores.
Lograr el financiamiento para las pymes es vital para su crecimiento, y financiarse por medio de la bolsa de
valores puede ser una buena alternativa.

Las pymes tienen mayor peso en los paises en vias de desarrollo. Este sector representa en promedio mas del
85% de la poblacién de empresas de un pais (Cohen-Arazi y Baralla, 2012) y generan alrededor del 50% del
valor afiadido y el 70% del empleo del sector privado, a pesar de que la mayoria de ellas son autogestionadas.
Para Griffith & Jones (2011) existen evidencias suficientes de la existencia de una relacion causal entre pymes
y desarrollo econémico; se sabe del papel fundamental que estas empresas juegan en estimular el crecimiento
econdmico sostenible y reducir la pobreza de los paises en desarrollo (p.11).

Segun datos del Banco Interamericano de desarrollo, en México, y de acuerdo con la Secretaria de Economia,
existen alrededor de 2,84 millones de unidades empresariales, de las cuales el 99.7% son pymes. Segun
estimaciones procedentes de diversas fuentes y recogidas por el Instituto Ethos, las pymes brasilefias aportan
el 56% del total de la fuerza de trabajo formal nacional, el 20% del PIB brasilefio y el 12% de las exportaciones
del pais. Asi, las estimaciones mas fiables indican que las pymes colombianas generan entre el 63 y el 73%
del empleo total, mientras que su participaciéon en la produccién bruta de la industria, el comercio y los servicios
oscila entre el 37% vy el 53%.

En el estado de Mérida, en México, segln una investigacion de Ramirez & Pérez (2013), con respecto a la
relacion de las pymes con el Mercado de Capitales: el 30% de las pymes han realizado algun tipo de inversién
en el Mercado de Capitales. De estas empresas, el 78% ha realizado inversiones en instrumentos de renta fija
publica y el 22 % restante ha invertido combinando renta fija pablica y renta variable. En cuanto al grado de
conocimiento sobre el Mercado de Capitales, el 3% respondi6 tener “alto” conocimiento; el 67% respondiod
medio, el 30% respondi6 bajo.

En Ecuador se ha creado actualmente para las pymes una alternativa de financiamiento a través del REB en la
bolsa de valores, sin embargo, aun existe limitacién para que en su totalidad o en mayor niumero, las pequefias

8



y medianas empresas puedan acceder a este beneficio. La excesiva formalidad exigida no caracteriza a la
mayoria de las PYMES en Ecuador (Villafuerte y Garcia, 2015)

Segun un estudio de Cassar (2004) sobre 292 empresas australianas se concluy6 que cuanto mas grandes son
las empresas, mas dependen de la deuda a largo plazo y del financiamiento externo, incluidos los préstamos
bancarios (p. 3) En el caso de las pymes, durante sus primeros afios dependen de los ahorros del propietario —
gerente. Son las empresas mas consolidadas que cuentan con un historial en el mercado quienes tienen mayor
facilidad para acceder de diferentes tipos de préstamos bancarios. Para Kim & Nguyen (2021) las "pequefias
empresas empleadoras" tuvieron el desafio financiero mas frecuente. Solo el 42 por ciento de estas empresas
cumplieron con sus requisitos de financiamiento (p. 5).

Otros estudios han analizado la importancia de la ubicacion geografica de las pymes al momento de poder
acceder al crédito bancario. Aquellas pymes, que se encontraban fuera de las ciudades principales tenian
menos acceso al crédito, que las empresas que se encontraban en las ciudades principales. Un estudio
realizado por Okpara y Wynn (2007) dio a conocer que, la mala ubicacién da como resultado negocios
inaccesibles tanto para clientes como para proveedores como una de las razones del fracaso de las pymes en
Nigeria” (p. 7).

Para Bonilla & Duque (2020) en el caso de Colombia el 60% de encuestados de micro, pequefias y medianas
empresas considera que es dificil el acceso a los créditos bancarios por los requisitos que piden y por las
dificultades de pagar a tiempo las garantias, ademas de las elevadas tasas de interés (p. 20). Couselo y Williams
(2018) en Argentina el 56 % de las pymes no consideran necesario acceder a un financiamiento bancario,
motivado por las tasas elevadas un 40%, el 18% no cumplen con los requisitos crediticios para acceder a estas
herramientas de financiamiento ajena, un 12% considera que los plazos de devolucién de préstamos son cortos
y un 9% de las Pymes considera que el banco les ofrece un monto menor al que necesitan para financiar la
inversion (p, 9)

La bolsa de valores, es otra alternativa para que las pymes, que cuenten con poco capital puedan acceder a
inversiones externas, e incluso permite a este segmento reducir su deuda, debido a que estas empresas suelen
pedir créditos de consumo que no estan destinados a la productividad. Para Berger & Urdell (2015) la falta de
acceso de las pymes al mercado de valores se debe a los costos de admision y los requisitos de cotizacion son
muy altos (p. 19). Es por eso que en los diferentes mercados de valores se han creado segmentos especiales
para pymes que son mas flexibilidades con los requisitos; Segun Myers (2016) en Estados Unidos durante el
periodo 2000-2015, las empresas pymes jévenes con menos de 3 afios en el mercado, hayan realizado méas
ofertas publicas de acciones que empresas mas antiguas y consolidadas; comprobando que empresas jovenes
tienen mayor preferencia por los mercados de renta variable (p.11)

La falta de una cultura de renta variable en toda Europa es un obstaculo importante para el fomento de la renta
variable de las PYME, con sorprendentes comparaciones entre Estados Unidos (el 50 % de la poblacién invierte
en renta variable) y partes de Europa continental (p. €j., solo el 5 % de la poblacién con inversiones directas de
capital. (Kaousar y Wehinger, 2018, p. 4)

Aunque en Europa actualmente existen los mercados de MIFID I, exclusivos para pymes que busquen
financiarse con renta variable. Cuando una pyme supero la etapa de autofinanciamiento con capital de los
propios gerentes-propietarios y socios, suelen recurrir principalmente al crédito comercial como fuente principal
de financiamiento. Estos segmentos de empresas piden primeramente créditos bancarios a corto plazo como
instrumento principal; esto representa un problema porque destinan sus préstamos a costos como salarios,
pagos a proveedores, costos de materias primas, etc. Sin pensar en estrategias a largo plazo que permitan una
mayor expansion de la empresa.

El Capital de Riesgo, es otra fuente de financiamiento a la que pueden acceder las PYMES. Para Potter y Porto
(2007) “el capital de riesgo es un intermediario financiero que, como forma de financiacion, los fondos se
obtienen de los inversores y se redistribuyen invirtiendo en empresas de alto riesgo con informacién opaca que,
en su mayoria, son empresas jovenes o de nueva creacion”. Este método de financiamiento permite con el
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tiempo acceder a otras fuentes de financiamiento como los bancos, a empresas que poseen asimetria de
informacién debido a que las obligan a transparentar su informacién porque los inversionistas pueden participar
en la toma de decisiones de la compafia y en la creacion de mejores estrategias.

Entre las dificultades para los inversionistas de capital de riesgo es que pueden carecer de informacion
necesaria sobre la empresa, por lo que muchas veces implementan la financiacion por etapas. Como sugiere
el término, la puesta en escena del capital de riesgo se refiere a ese modo de financiacion en el que los
capitalistas de riesgo invierten en etapas para mantener el proyecto bajo control (Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos [OCDE], 2004). Segun los resultados de un estudio de Wang y Zhou
(2004) el financiamiento por etapas contrarresta el riesgo moral de la empresa, debido que permite que el
capitalista de riesgo recopile mas informacion que le permita monitorear la empresa antes de tomar las
decisiones de refinanciamiento. La mayoria de las transacciones de capital de riesgo incluyen valores
convertibles, la ventaja de los valores convertibles es que al depender del rendimiento de la empresa.

Metodologia

La metodologia empleada esta basada en el modelo desarrollado en la investigacion de Fernandez (2019)
sobre la rentabilidad y desempefio econémico de las empresas que emitieron valores en un periodo de 5 afios
en Ecuador. La presente investigacion tiene una caracteristica cuantitativa, donde se realizara un analisis de
corte transversal del afio 2021 de 6133 empresas utilizando datos de la Superintendencia de Compafiias; Bolsa
de Valores de Quito (BVQ) y Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG) pertenecientes al sector PYME. Se emplean
2 modelos de minimos cuadrados ordinarios (MCO) para analizar la variable dependiente que es un conjunto
de indicadores de rentabilidad (ROA, ROE, Utilidad Neta y Utilidad antes de impuestos), y su relacién con las
variables independientes Mercado de Valores, variable dummy que toma el valor de 1 si la empresa realizé
emision en el afio y toma el valor de 0 si la empresa no realiz6 emision; Riesgo que mide el nivel de
endeudamiento de la empresa; Tasa de crecimiento de ventas; Numero de empleados; Activos y Pasivos.

Después se emplea la regresion robusta de ambos modelos debido a que el modelo de MCO presenta varios
valores atipicos en sus variables, esto puede deberse a que el afio 2021 seguia siendo un afio de pandemia,
lo que pudo traducirse en repuntes en los datos de las empresas. Correa & Carmona (2015) afirman que en las
muestras grandes donde existen varias variables explicativas, el modelo de regresion por MCO puede presentar
distorsiones por observaciones atipicas. Una regresion robusta aumenta los residuales de valores atipicos,
disminuyendo el efecto de observaciones atipicas que podrian ser influyentes en MCO.

Corte Transversal (Cross-Sectional Data)

En este analisis se usa datos de corte transversal de la muestra correspondiente a 6150 pymes activas;
haciendo una comparacion con las 107 pymes que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito (BVQ)
correspondientes al afio 2021. La base de datos es obtenida de la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros del Ecuador (SCVS) (2022) de las empresas que se encontraban activas para en el afio 2021.

Los datos de corte transversal consisten en datos de una o mas variables recopiladas en el mismo punto de
tiempo, a veces no todos los datos corresponden a un mismo momento. Estos datos suelen presentar
problemas de heterogeneidad. (Tafalla; 2014). En los datos transversales se trata con informacién de diferentes
“‘individuos” en el mismo periodo; suelen ser regresiones mas simples, debido a que no se verifica el control
estadistico de los datos en el tiempo (Htamura; 1960).

Modelo econométrico de regresion transversal se especifica como:

Y; = Bo + B1X1i + B2 Xoi oo+ BiXii + € ec.(1)
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g§~n(0,02);i=12,..;k=12,.. ec.(2)

Donde Y; es la variable dependiente; X, es el conjunto de variables explicativas; ¢; perturbacion aleatoria; y o2
es la varianza constante.

Método de Minimos Cuadrados Ordinarios

Se va aplicar el analisis de regresion lineal por minimos cuadrados ordinarios (MCO), con la finalidad de
obtener la combinacion de §; que minimice el cuadrado de la suma residual ;; es utilizada en corte trasversal
siempre y cuando la dependiente sea una variable continua que pueda expresar una cantidad grande de
valores (Sanchez & Lazo, 2018)

Funcién de Regresion Poblacional
Yi= B+ BXitu ec.(3)

La funcién de regresion poblaciéon no es observable directamente, por lo que se calcula a partir de la funcion
de regresion muestral.

Yi= pi+BXi+0  ec.(4)
Y=Y+ ec.(5)

Donde ¥; es el valor estimado de Y;, que muestra que los residuos ;, son las diferencias entre los valores
observados y los estimados de Y. Ahora se busca determinar la regresiéon muestral que termine lo mas cerca
de las Y observada; para esto se busca la regresion muestral que la suma de los residuos Y@i; = Y.(Y; — ¥;) sea
lo menor posible (Velasco, 2008). La problematica que presenta la reduccion de la suma de residuos es que no
se da importancia a la dispersion de los residuos; por lo que se emplea Minimos Cuadrados Ordinarios, que
determina la funcién de regresion muestral se determina como:

a2 =y (% -%;)° ec.(6)
202 = (B — B %) ec.(7)

Al elevar al cuadrado el error #i; se da mas peso a los residuos, sobre todo a los mas dispersos, por lo que se
puede estimar mejor el modelo.

Especificacion econométrica del modelo
Ecuacién (1)

In(Rentabilidad;) = By + f1Mercado de Valores; + B, In(Riesgo;) + 5 In(Empleados;) +
Bs In(Crecimiento;) + p; ec.(8)

Donde:

Rentabilidad: compuesto por las variables ROA, ROE, utilidad antes de impuestos, utilidad neta
Mercado de Valores: variable (dummy), es un parametro asociado con la emision o no de valores
Riesgo: parametro asociado al financiamiento con deuda; representado por pasivos /activos
Empleados: parametro asociado al nimero de trabajadores

Crecimiento: parametro asociado a la tasa de crecimiento de ventas
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Ecuacion (2)

In(Rentabilidad;) = B, + f1Mercado de Valores; + B,Activos; + BsPasivos; + B, In(Empleados;) +
Bs In(Crecimiento;) + u; ec.(9)

Donde:

Rentabilidad: compuesto por las variables ROA, ROE, utilidad antes de impuestos, utilidad neta.
Mercado de Valores: variable (dummy), es un parametro asociado con la emisiéon o no de valores.
Activos: conjunto de bienes, derechosy recursos de los que es propietaria una compaiia.
Pasivos: parametro asociado a las deudas que la empresa posee.

Empleados: parametro asociado al namero de trabajadores

Crecimiento: parametro asociado a la tasa de crecimiento de ventas

En donde i. Representa a la i-ésima empresa mediana o pequefia activa en el pais, que ha entregado a la
Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros el balance general perteneciente al periodo 2021. Las
ecuaciones permiten obtener los valores de B's, que son los coeficientes de las variables de interés. La principal
variable de interés en este analisis es Mercado de Valores dado que se desea determinar la influencia de una
empresa que ha realizado una emision valores versus una empresa que no. Modelos utilizados para estimar la
probabilidad de ocurrencia de un determinado evento. Son técnicas utilizadas para estimar modelos con
variables dependientes, cuando solo existen dos posibles categorias (modelos binarios): la variable
dependiente es una dummy con valores posibles 0 y 1. (Lavado, 2019).

Crecimiento

Dentro del modelo se tomo la variable Crecimiento como la tasa de crecimiento de ventas en un periodo dado,
segun Margaretha & Supartika (2016) la tasa de crecimiento de las ventas influye positivamente en la
rentabilidad empresarial. Los hallazgos son que el crecimiento por ventas y la productividad total de los factores
tienen un efecto positivo en la rentabilidad de las pymes, y se encuentra que el tamafio tiene un efecto negativo
significativo en rentabilidad de las empresas, estos estudios tienen correlacion con los estudios de Salman y D.
Yazdanfar sobre la Rentabilidad en las pymes suecas de 2012.

Mercado de Valores

La variable principal de interés en este andlisis es Mercado de Valores. El objetivo de este estudio es analizar
el impacto que tiene sobre una empresa pyme, la emision de valores en un periodo versus las pymes que no
emitieron valores en el mismo periodo sobre su rentabilidad. Se espera que el signo de este coeficiente sea
positivo, lo que podria demostrar que la bolsa de valores influye positivamente en el desempefio de una
empresa.

Tamaifo de la Empresa

Esta variable est4 determinada por el nUmero de trabajadores con las que cuentas las empresas pymes, que
se encuentra entre 10 y 200 empleados. Esta hipoétesis de baso en un estudio realizado por la Universidad
Privada Antenor Orrego (2014) sobre factores que influyen en la rentabilidad de una empresa, se encontré que,

12



entre los factores productivos, el capital humano como nimero de trabajadores impacta en la rentabilidad (p.41).
Para Gonzales (2002) la rentabilidad de las pymes a largo plazo, favorece la creacién de mas empleos y el
aumento del ingreso en este segmento de empresas. Se espera que el coeficiente estimado de esta variable
sea positivo, es decir, entre las pymes con mas empleados se espera mayor rentabilidad.

Riesgo

El riesgo como variable se espera que obtenga un coeficiente positivo, debido a que un mayor riesgo esta
relacionado con mayores niveles de rentabilidad y ventas para una empresa. En el caso ecuatoriano las
empresas que emiten en la bolsa de valores suelen tener menores niveles de riesgo, debido a que el capital
que reciben por este medio de financiamiento suele ser mas seguro (Fernandez, 2019)

Tabla 1: Descripcion de variables de estudio

Etiqueta Variable Nomenclatura Descripcion
Variables Rendimiento ROA Utilidad Neta
dependientes sobre Activos Promedio
Activos
Rendimiento ROE Utilidad Neta
sobre Patrimonio Total
Patrimonio
Utilidad ebit Ingresos — Costo — Gastos de Administracion y Ventas
antes de
impuestos
Utilidad profit Utilidad Neta = Utilidad Bruta — (Impuestos
Neta — Intereses — Depreciacion
— Gastos Generales)
Variables Riesgo riesgo Valor del pasivo total
Independientes Valor del activo total
Crecimiento crecimiento (Qs1 — Qso) * 100
(tasa de
crecimiento
de ventas)
Mercado de valores variable dummy
Valores
Tamafio de tamafo namero de empleados
la empresa
Activo act Activo = Pasivo + Capital
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Pasivo pas Pasivo = Activo — Capital

Autor: Stephanie Suikouski

Fuente: Fernandez (2019)

Tabla 2: Definiciones de las categorias

Rendimientos sobre Activos (ROA) Es una ratio que nos indica la rentabilidad sobre los
activos. Este indicador calcula la rentabilidad total de
los activos de la empresa, es decir, es una ratio de
rendimiento.

Rendimientos sobre Patrimonio (ROE) Es un indicador clave para evaluar la situacion
financiera de wuna compafia. Su seguimiento
aumentara la confianza de los accionistas en
retribucién de su patrimonio.

Activo Son los bienes, derechos y otros recursos de los que
dispone una empresa.

Pasivo Son las deudas que la empresa posee como
préstamos bancarios, pago a proveedores e
impuestos.

Utilidad neta antes de impuestos Es la utilidad depurada de todo concepto operativo y
financiero, a la que solo le falta la aplicacion de los
impuestos.

Utilidad neta Resultante de restar y sumar de la utilidad

operacional, los gastos e Ingresos no operacionales

respectivamente, los impuestos y la reserva legal.
Riesgo Ratio entre el total de pasivos y el total de activos en

logaritmos. Mide la deuda de

una empresa en relacién a sus activos.

Crecimiento El crecimiento es medido por la cantidad de ventas
que refleja la competencia nacional e internacional y
el acceso de las microempresas a los mercados.

Mercado de Valores Empresa que ha realizado una emision valores en un
afio versus una empresa que no ha realizado
emisiones. Es una variable dummy que toma el valor
de 1 si la empresa realizo una emision y toma el valor
de O sino

Tamafio de la empresa Tamafio, es una variable que toma valores del
namero de empleados de cada empresa.

Fuente: Fernandez (2019)
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Autor: Stephanie Suikouski

En este sentido, el mercado de valores toma una gran importancia en las economias debido a que produce
mayores y diversas posibilidades de inversion. Por un lado, los emisores obtienen financiamiento a largo plazo
gue les permite obtener deuda con un costo menor a las alternativas tradicionales como lo es el sector bancario,
gue ademas les permite obtener liquidez para ampliar la rentabilidad de sus negocios.

Estadistica Descriptiva

Tabla 3: Descripcion de Variables Cuantitativas Dependientes en el periodo 2021

Variable Media Mediana | Desviacién Minimo Maximo Observaciones
Cuantitativa Estandar

ROA (en -0.2120 0.00093 1.1714 -62.3708 4.7093 6,133
porcentaje)

ROE (en -2.4091 0.03066 69.6754 -4185.36 1718.44 6,133
porcentaje)

Utilidad -179211.6 | 12236.41 1776549 -1.30e+08 2968928 6,133

antes de

impuestos

(en

dblares)

Utilidad -200661.5 6609.5 1777158 -1.30e+08 2766420 6,133

Neta (en

dblares)

Fuente: Superintendencia De Compaiiias, Valores Y Seguros (2022)
Autor: Stephanie Suikouski

La tabla posee una muestra de 6133 observaciones, que representan a las pequefias y medianas empresas
del pais, que entregaron sus estados financieros a la Superintendencia de Compafias y cumplen con las
condiciones para la investigacion. Todas las variables presentan valores minimos negativos, que es la pérdida
de algunas empresas durante el 2021, se observa que estos valores son altos, en el caso del ROA tiene como
valor minimo -6237% que tiene relacion con las perdidas en las utilidades que alcanzan los 130 millones. En
los valores maximos el ROA alcanza el 47% que se relaciona con el acelerado crecimiento de algunas
empresas.

Se presenta un andlisis estadistico de cuatro variables cuantitativas dependientes que conforman la
rentabilidad; donde las Utilidades antes de impuestos y la Utilidad neta presentan una media negativa, con
pérdidas de USD -179,211 y USD -200,661 respectivamente, lo que significa que en promedio las empresas
han presentado perdidas en el afio. La media en el caso del ROA es de -2.1% y ROE es -24% en el periodo
2021; en promedio existen empresas que no son rentables en relacién a los activos; y la capacidad de retorno
de ganancias para los accionistas respectivamente. Las variables presentan una mediana positiva, como valor
central sus observaciones. En relaciéon a la desviacion estandar el ROA presenta una dispersion de sus datos
con respecto a su media del 117%, las variables utilidad neta y utilidad antes de impuestos presentan una
desviacion estandar similar.

Tabla 4: Descripcion de Variables Cuantitativas Independientes en el periodo 2021
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Variable Media Mediana Desviacién Minimo Maximo Observaciones
Cuantitativa Estandar

Activo (en 1788770 869783.3 3200059 3458.16 97964752 6,133
délares )

Pasivo (en 1090389 501710.4 2115794 99.04 64048172 6,133
délares )
Pasivo/Activo 0.6568 0.6609 0.6086 0.0005 40.6551 6,133

(en

porcentaje)

Tasa de 0.3196 0.1861 0.7671 -0.9992 16.2716 6,133
crecimiento
de ventas (en

porcentaje)

Empleados 30.5912 20 28.6043 10 199 6,133

Fuente: Superintendencia De Compaiiias, Valores Y Seguros (2022)
Autor: Stephanie Suikouski

Las variables independientes cuentan con 6133 observaciones cada una. Todas tienen valores minimos
positivos a excepcién de la Tasa de crecimiento de ventas que cuenta con un valor de — 90 %, otras empresas
presentan una Tasa de crecimiento de ventas de hasta el 1627%, esto puede deberse a que existen empresas
gue han aumentado sus ventas de forma exponencial en relacion al afio 2020.

El Pasivo/Activo que es el riesgo, presenta un valor minimo de 0,05%, significa que algunas empresas estan
financiadas con poca deuda; pero otras empresas presentan un valor de 4065%, por lo que su negocio esta
financiado completamente por deudas en el afio 2021. Con respecto a los Activos, existen empresas que llegan
a los 98 millones; los Pasivos presentan un rango ente USD 99 dodlares a USD 64 millones. La variable
Empleados, toma en cuenta el criterio sobre el rango de empleados de las pymes en el pais, que se encuentra
entre 10 a 199 personas.

Segun el analisis estadistico, el Pasivo/Activo presenta una media de 66% que para efectos de la investigacion
puede ser positivo si el riesgo es alto; la Tasa de crecimiento de ventas presenta una media de 32%. Con
respecto a los empleados presentan una media de 30,5 y una mediana de 20. La desviacidén estandar presente
en Pasivo/Activo es de 60%; y en la Tasa de crecimiento de ventas representa el 76%, lo que demuestra que
en las dos variables la dispersién de sus datos es alta. Con respecto a los Activos y Pasivos, presentan una
desviacion estdndar de USD 3,2 millones y USD 2.1 millones respectivamente.

Figura 1: Emision de valores

No emiten Emiten

1.73%; 106
empresas

98:27%:;:6027
empresas:
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Fuente: Superintendencia De Compaiiias, Valores Y Seguros (2022)

Autor: Stephanie Suikouski

En el grafico se puede observar que de las 6133 empresas pymes gue se tomaron como muestra, 106 empresas
se encuentran vigentes en la Bolsa de Valores de Quito (BVQ), y la Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG). Se
puede observar que solo el 1,73% de las empresas pymes se financian por bolsa de valores durante el periodo
2021. Esto puede deberse al desconocimiento de varias empresas sobre otro tipo de financiamiento diferente
a bancos y cooperativas; ademas de los complicados tramites que dificulta a nuevas empresas registrarse en
bolsa.

Dentro de las variables independientes se encuentra la variable Mercado de Valores, que es una variable
cualitativa dicotémica que toma los valores de 1 si la empresa emitio valores en el afio 2021, y 0 si la empresa
no emitio valores en el mismo periodo. Se busca saber si existe una relacion positiva entre la rentabilidad y las
empresas pymes que realizaron emisiones.

Diagnostico

Para la realizacion del diagnéstico se tomaran en consideracion a las siguientes pruebas

Pruebas de Heterocedasticidad
Prueba de Breusch-Pagan (1979)

La prueba de Breusch-Pagan es una prueba utilizada para determinar si existe heterocedasticidad en un modelo
de regresion simple. Examina si la varianza estimada de los residuos de una regresién depende de los valores
de las variables independientes.

Consiste en comprobar si se puede encontrar una variable o un conjunto de variables Z (todas variables
independientes y pueden ser algunos o todos los regresores originales; algunas otras variables o alguna
transformacion de los regresores originales que se cree que causan la heterocedasticidad) que expliquen la
evolucién de la varianza de las perturbaciones aleatorias (Tafalla, 2014).

Se considera un modelo de regresion lineal de k variables:
Yi = B1 + BoXoi + -+ BrXii +u; ec.(10)

El supuesto que la varianza del error o/ se describe como:
of =f(a, + aZy + -+ apmZpy;) ec.(11)

Por lo tanto aiz es algun tipo de funcién de las variables Z no estocasticas. Se supone que:
of =a; + ayZy + o+ apZm ec.(12)

Entonces se supone que ¢/ es una funcion lineal de las variables Z (a veces la forma funcional puede ser
diferente a la lineal)

Sia, = =a, =0; 6} = a,; entonces para comprobar si ¢/ es homocedastica, se puede contrastar la
hipotesis de que a, = - = a,,, = 0.

Las hipdtesis a contrastar se establecen de la siguiente forma:

Hy:aq = a; = -+ = a,, = 0; Homocedasticidad (Contraste)
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H,:No H,; Heterocedasticidad

El procedimiento de la prueba es el siguiente:
1) Estimar el modelo por MCO y obtener los residuos.
2) Obtener el estimador maximo verosimil del parametro de dispersion del modelo, 42 = Y, i; /N
3) Construir la variable p; definida como: @2 /52
4) Efectuar la regresion de p; construida sobre las Z como:
pi =ay+ayZy + -+ agZy; +v; ec.(13)
Donde v; es el término de perturbacion de la regresion.
5) Fijado un nivel de significacion ¢, la regla de actuacion sera la siguiente:

BP < xé — Se acepta la hipbtesis nula
2

BP > Xé — Serechaza la acepta la hipétesis nula
2

Un problema de esta prueba es que el termino de error no es observable, aun asi, se puede utilizar
los residuos de MCO para la regresion.

Prueba de White (1980)

La prueba de Breusch-Pagan solo detecta formas lineales de heterocedasticidad. Para corregir este error, el
test de White permite contrastar no linealidades utilizando los cuadrados y los productos cruzados de todos los
regresores. (Moreno, et al., 2015)

La prueba de White contrasta la hipotesis nula de no heteroscedasticidad versus la alterna de
heteroscedasticidad. (Alonso, 2008). Algunas ventajas del test de White son:

1. es un test general, no se apoya en el supuesto de normalidad.
2. es un test constructivo, nos sugiere una forma de heterocedasticidad si se rechaza H,
3. es muy simple de aplicar.

White derivo un contraste asintético que no precisa especificar las variables que provocan la heterocedasticidad.
Como ilustracién de la idea basica, se considera el siguiente modelo lineal simple:

Y= 01+ X5 +u; ec.(14)
Donde la hip6tesis nula y alternativa son las siguientes:
H,: Homocedasticidad
H,: Heterocedasticidad
Para realizar la prueba de White se procede de la siguiente forma:
1) Se estima el modelo especificado anteriormente por MCO y se obtienen los residuos ;

2) Con el cuadrado de los residuos de la regresion original, se efectia una regresion (auxiliar) sobre las variables
X originales, sobre sus valores al cuadrado y sobre los productos cruzados de las variables explicativas. Debe
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de incluirse también un término constante. Obtenemos el R? o coeficiente de determinacion de la regresion
(auxiliar).

fl; = ay + a,Xp; + asX2 + & ec.(15)
La hipétesis nula y alternativa en términos de la regresion auxiliar quedaran formuladas de la siguiente forma:
Hy:ap, = a3 =0
H,: No H,

Segun la hipétesis nula, se puede demostrar que el tamafio de la muestra n multiplicado por R? obtenido de la
regresion auxiliar, sigue una distribucién ji cuadrado con gl igual al nimero de regresores en la regresion auxiliar
( Carmona & Carrion; 2015).

n.R? ~ xél ec.(16)

asin

Si el valor chi cuadrada obtenido excede al valor chi cuadrada critico en el nivel de significancia seleccionado,
la conclusion es que hay heteroscedasticidad.

Pruebas de Normalidad

Prueba de Jarque-Bera (1987)

La prueba de normalidad de Jarque-Bera (JB) es una prueba asintética, o de muestras grandes. Es identificada
dentro de las pruebas de momentos, debido a que esta basada en el tercer y cuarto momento de la Distribucién
Normal Estandar [N (0,1)], esto significa que la normalidad es evaluada a partir del sesgo y la curtosis.

Las hipétesis a contrastar se establecen de la siguiente forma:
Hy: La muestra sigue una distribucién Normal

H;: La muestra No sigue una distribucién Normal

Donde X; que indica una muestra de 1 observaciones, con media u y varianza ¢, los momentos centrales se
definen como: u; = E[X; — ©)’. La varianza se denota mediante la siguiente forma o2 = u,. Se define el sesgo
y la curtosis como:

Sesgo = % ec.(17)
2

Curtosis = % ec.(18)
2

Entonces la asimetria y curtosis muestral estan definidas:

1 -
=¥ (x-X)8
= M — n “1=1
S= m;/z_[l/nZ?zl(X—X)Z]g/z ec. (19)
1 -
=y (x=-X)*
— Mu__ n 1( ) ec. (20)

T omZ [1/nIk,(X-X)?2)2

Donde S es la asimetria y K la curtosis.
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La prueba de JB también se basa en los residuos de MCO, calculando primero la asimetria y curtosis de los
residuos de MCO, para probar la normalidad de los términos de error y ademas obtener los estadisticos. Cuanto
mas alta sea el estadistico JB observado, mayor sera la evidencia en favor de la hipétesis nula de que los
términos de error estan distribuidos normalmente (Carmona & Carrion; 2015). Se emplea el siguiente estadistico
de prueba:

2 _on2
JB=n|E+E2| ec (21

24
Donde:
n = tamafio de la muestra
S = coeficiente de asimetria
K = coeficiente de curtosis

En una muestra normalmente distribuida, S = 0 y K = 3. La prueba de normalidad Jarque-Bera es una prueba
de la hip6tesis conjunta de que Sy K son 0 y 3 respectivamente. Se espera que el valor del estadistico JB sea
igual a cero.

En muestras grandes el estadistico de prueba JB sigue una distribucion chi cuadrada, con 2 gl (grados de
libertad). Si el p-valor del estadistico JB es bastante bajo y difiere en gran medida de cero, se rechaza la
hipétesis de que los residuos estan normalmente distribuidos. Pero si el p-valor es alto y esté cerca de cero, no
rechazamos el supuesto de normalidad.

RESULTADOS

Se realizaron las regresiones para el modelo 1 y modelo 2 usando un corte transversal para el periodo 2021,
donde se estudia el impacto de participar en el mercado de valores ecuatoriano en las PYMES emisoras.

Se observa los resultados obtenidos por el método de minimos cuadrados ordinarios antes propuesto para el
modelo 1. La variable dependiente Rentabilidad esta compuesta por las variables ROE, ROA, Utilidad antes de
impuestos y Utilidad Neta.

In(Rentabilidad;) = By + f1Mercado de Valores; + B, In(Riesgo;) + B3 In(Empleados;) +
Bs In(Crecimiento;) + u; ec.(24)

Tabla N° 5 Modelo 1 variable dependiente “Rentabilidad”
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Variables Variables dependientes
independientes
Ln. ROE Ln. ROA Ln. Utilidad  Ln. Utilidad
antes de neta
Impuestos
Ln. Riesgo 0.3317 0.512 0.544 0.536
(2.233e-03)  (0.0011414) (0.004962) (0.004962)
Mercado de 0.9231 0.445 0.821 0.826
Valores (1.197e-02)  (0.0061200) (0.026602) (0.026603)
Ln. Empleados 0.9618 0.779 0.268 0.260
(2.045e-03)  (0.0010453) (0.004544) (0.004544)
Ln. Tasa de 0.0479 * 0.805 0.776 0.770
crecimiento de (6.123e-03)  (0.0031301) (0.013606) (0.013606)
ventas
Constante 2e-16 *** 2e-16 *** 2e-16 *** 2e-16 ***
(8.305e-03)  (0.0042455) (0.018454) (0.018454)
R-squared 0.0008654 0.0002006 0.0002821 0.000291
Observaciones 6133 6133 6133 6133

Nota: ***p-value<0,01; **p-value<0,05; *p-value<0,001
Entre paréntesis, el error estandar.
Fuente: Calculos propios a partir de datos de la Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2021

En la tabla No 5, se presenta el primer modelo original mediante el método de minimos cuadrados ordinarios.
Los resultados que arrojé el modelo fueron que Unicamente la variable logaritmo de la tasa de crecimiento de
las ventas es estadisticamente significativa y positiva al logaritmo de ROE, con un p-value<0,01. Este indicador
puede concluir que el tamafio de la empresa medido en ventas afecta de manera positiva en la inversion de los
socios, es decir, un aumento de las ventas puede repercutir positivamente en la utilidad, mejorando la
rentabilidad de la empresa y aumentando su capacidad de crear riqueza.

Resultados obtenidos por el método de minimos cuadrados ordinarios para el modelo 2. La variable
dependiente Rentabilidad esta compuesta por las variables ROE, ROA, Utilidad antes de impuestos y Utilidad
Neta.

In(Rentabilidad;) = By + B1Mercado de Valores; + B,In(Activos;) + Bs;In(Pasivos;) +
B In(Empleados;) + Bs In(Crecimiento;) + u; ec.(25)

Tabla N° 6 Modelo 2 variable dependiente “Rentabilidad”
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Variables

Variables dependientes

explicativas
Ln. ROE Ln. ROA Ln. Utilidad Ln. Utilidad
antes de neta
Impuestos
Ln. Activo 0.1522 0.186 0.433 0.419
(0.0024347) (0.0012444) (0.005410) (0.005410)
Ln. Pasivo 0.3903 0.608 0.576 0.570
(0.0022315) (0.0011405) (0.004959) (0.004959)
Mercado de 0.9302 0.434 0.794 0.797
Valores (0.0105395) (0.0053868) (0.023420) (0.023421)
Ln. 0.6143 0.385 0.395 0.392
Empleados (0.0021659) (0.0011070) (0.004813) (0.004813)
Ln. Tasa de 0.0458 * 0.785 0.781 0.776
crecimiento (0.0060935) (0.0031144) (0.013541) (0.013541)
de ventas
Constante 2e-16 *** 2e-16 *** 2e-16 *** 2e-16 ***
(0.0158227) (0.0080871) (0.035160) (0.035162)
R-squared 0.001154 0.0007385 0.0003346 0.0003494
Observaciones 6133 6133 6133 6133

Nota: ***p-value<0,01; **p-value<0,05; *p-value<0,001
Entre paréntesis, el error estandar.
Fuente: Calculos propios a partir de datos de la Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2021

En la tabla No 6, el modelo 2 incluye los logaritmos del Activo y Pasivo. Se puede observar que el modelo
presenta nuevamente como Unica variable positiva y estadisticamente significativa el logaritmo de la tasa de
crecimiento de ventas sobre el logaritmo de ROE con un p-valor<0,01.

Resultados obtenidos por el método de minimos cuadrados ordinarios para el modelo 1 sin la aplicacion de
logaritmos. La variable dependiente Rentabilidad esta compuesta por las variables ROE, ROA, Utilidad antes
de impuestos y Utilidad Neta.

Rentabilidad; = By + B1Mercado de Valores; + [,Riesgo; + f3Empleados; + [,Crecimiento; +
U; ec.(26)
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Tabla N° 7 Modelo 1 variable dependiente “Rentabilidad” sin logaritmo

Variables Variable dependiente
explicativas
ROA ROE Utilidad antes de Utilidad neta
Impuestos
Riesgo < 2e-16 *** 0.316 0.561700 0.661664
(0.0244448) (1.463318) (37273.9) (37283.2)
Mercado de 0.03471 * 0.732 0.118371 0.145635
Valores (0.1140846) (6.829336) (173958.2) (174001.3)
Empleados 0.49254 0.854 0.000553 *** 0.000238 ***
(0.0005199) (0.031121) (792.7) (792.9)
Tasa de 0.67037 0.232 0.803654 0.751891
crecimiento (0.0193877) (1.160589) (29562.8) (29570.1)
de ventas
Constante 0.00122 ** 0.604 0.049616 * 0.016427 *
(0.0279030) (1.670333) (42547.0) (42557.6)
R-squared 0.01313 0.0004341 0.002417 0.002607
Observaciones 6133 6133 6133 6133

Nota: ***p-value<0,01; **p-value<0,05; *p-value<0,001
Entre paréntesis, el error estandar.
Fuente: Calculos propios a partir de datos de la Superintendencia de compafias, valores y seguros, 2021

Asi mismo, los modelos originales no explicaron con exactitud la relacion entre las variables de rentabilidad y
las variables independientes, se realizo la regresion de los modelos sin logaritmos. En la tabla No 7 la regresion
explico mejor el modelo, la variable de interés Mercado de Valores es positiva y estadisticamente significativa
a la variable ROA con un p-value<0,01. Para Melgarejo y Vera (2010) el ROA analiza el beneficio que logra la
empresa con la inversion independientemente si los recursos usados son propios o ajenos. Se puede decir que
la emision de valores mejora la rentabilidad econdmica de las empresas puesto que este indicador muestra la
eficiencia en el uso de activos, que son también un indicador junto con las ventas del crecimiento empresarial.

En el mismo orden de ideas, en la tabla No 7 se puede observar, que la variable Riesgo es positiva y
estadisticamente significativa a la variable ROA con un p-valor<0,001, esto supone que el rendimiento de los
activos es indiferente al tipo de financiamiento de la empresa, es decir si la empresa utiliza deuda o acciones.
Por ultimo, la variable Niumero de Empleados es positiva y estadisticamente significativa a las Utilidades con
un p-valor<0,001; este resultado refleja que a mayores utilidades de la empresa generadas por empleado refleja
una mayor productividad.

Resultados obtenidos por el método de minimos cuadrados ordinarios para el modelo 2 sin la aplicacion de
logaritmos. La variable dependiente Rentabilidad esta compuesta por las variables ROE, ROA, Utilidad antes
de impuestos y Utilidad Neta.

Rentabilidad; = By + p1Mercado de Valores; + [,Activos; + B;Pasivos; + f,Empleados; +
BsCrecimiento; + yu; ec.(27)
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Tabla N° 8 Modelo 2 variable dependiente “Rentabilidad” sin logaritmo

Variables Variables dependientes
explicativas
ROA ROE Utilidad antes de Utilidad neta
impuestos
Activo 0.0487 * 0.372 0.17070 0.09610.
(1.044e-08) (6.214e-07) (1.581e-02) (1.582e-02)
Pasivo 0.6411 0.586 0.82513 0.95564
(1.562e-08) (9.305e-07) (2.368e-02) (2.368e-02)
Mercado de 0.0404 * 0.766 0.07053. 0.08485.
Valores (1.149¢-01) (6.845e+00) (1.742e+05) (1.742e+05)
Empleados 0.9576 0.701 0.00957 ** 0.00633 **
(5.371e-04) (3.198e-02) (8.140e+02) (8.140e+02)
Tasa de 0.8004 0.232 0.79023 0.776
crecimiento (1.950e-02) (1.161e+00) (2.955e+04) (0.013541)
de ventas
Constante 2e-16 *** 0.137 0.03823 * 0.73580
(2.328e-02) (1.387e+00) (3.529e+04) (2.955e+04)
R-squared 0.002882 0.0004469 0.00425 0.004825
Observaciones 6133 6133 6133 6133

Nota: ***p-value<0,01; **p-value<0,05; *p-value<0,001
Entre paréntesis, el error estandar.
Fuente: Calculos propios a partir de datos de la Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2021

No obstante, la tabla No.8 presenta los resultados del modelo 2 sin logaritmos, que son muy parecidos a los
resultados de la tabla No.7. La variable de interés Mercado de Valores es positiva y estadisticamente
significativa a la variable ROA con un p-value<0,01. La variable NiUmero de Empleados nuevamente es positiva
y estadisticamente significativa a las utilidades con un p-valor<0,001. Por ultimo, la variable Activos es
estadisticamente significativa al ROA con un p-valor<0,001, se puede decir que cuando mayor sea la proporcion
entre las ganancias y los activos, la empresa presenta mas eficiencia de capital. Para (Cuenca et al., 2018)
determinan que mientras mayor sea la razén entre la utilidad neta y los activos en el ROA, el activo tiene mayor
capacidad de generar utilidades.
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Prueba de Normalidad
Tabla N° 9 Prueba de Jarque Bera para analizar si la distribucién normal de los modelos

Prueba de Jarque Bera para bondad de ajuste

HO: El modelo sigue una distribucién normal < 0.05
H1: El modelo no sigue una distribucion normal >0.05

Modelo 1 (ROE)

chi2 3377430505
Prob>chi2 < 2.2e-16
Modelo 1 (ROA)
chi2 7121552988
Prob>chi2 < 2.2e-16
Modelo 1 (Utilidad antes de impuestos)
chi2 9459595957
Prob>chi2 < 2.2e-16
Modelo 1 (Utilidad neta)
chi2 9459728434
Prob>chi2 < 2.2e-16
Modelo 2 (ROE)
chi2 3413808387
Prob>chi2 < 2.2e-16
Modelo 2 (ROA)
chi2 7226372589
Prob>chi2 < 2.2e-16
Modelo 2 (Utilidad antes de impuestos)
chi2 9.571e+09
Prob>chi2 < 2.2e-16
Modelo 2 (Utilidad neta)
chi2 9571222319
Prob>chi2 < 2.2e-16

Elaborado por: Stephanie Suikouski
Se rechaza la (H,). EI modelo no sigue una distribucién normal.

En la prueba de Jarque Bera, la hipotesis nula afirma que los residuos estan normalmente distribuidos. En el
caso del modelo 1 y modelo 2, el p-valor es < 2.2e-16, siendo un valor muy cercano a cero, entonces se rechaza
la hipétesis nula (H,) indicando que el modelo no sigue una distribucién normal. Esto quiere decir que los
residuos no estan normalmente distribuidos debido a la presencia de valores atipicos en el modelo. Los valores
atipicos pueden deberse a que el periodo 2021 también fue un afio de pandemia, donde varias de las empresas
pymes seleccionadas presentaron grandes fluctuaciones en variables como el crecimiento de ventas, ingresos
y utilidades. El chi cuadrado presenta valores altos en todos los modelos, lo que significa que puede ser mayor
al chi cuadrado critico, esto puede corroborar que se rechaza la hipétesis nula.
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Pruebas de Heterocedasticidad

Tabla N° 10 Prueba White para detectar heterocedasticidad en los modelos

Prueba de White

HO: El modelo cumple con el supuesto de homocedasticidad: > 0.05
H1: El modelo no cumple con el supuesto de homocedasticidad < 0.05

Modelo 1 (ROE)

chi2 12.722
Prob>chi2 0.8078
Modelo 1 (ROA)
chi2 3.5695
Prob>chi2 0.9999
Modelo 1 (Utilidad antes de impuestos)
chi2 3.6672
Prob>chi2 0.9999
Modelo 1 (Utilidad neta)
chi2 3.6672
Prob>chi2 0.9999
Modelo 2 (ROE)
chi2 20.493
Prob>chi2 0.9758
Modelo 2 (ROA)
chi2 4.7209
Prob>chi2 1
Modelo 2 (Utilidad antes de impuestos)
chi2 4.8184
Prob>chi2 1
Modelo 2 (Utilidad neta)
chi2 4.8184
Prob>chi2 1

Elaborado por: Stephanie Suikouski
No se rechaza la (H,). Los modelos cumplen con los supuestos de homocedasticidad

La prueba de White indica que la heterocedasticidad se produce porgue los datos empleados provienen de
muestras heterogéneas. En la investigacion el p-valor es mayor al nivel de significancia (¢ = 0,05) en todos los
modelos originales. No se rechaza la hipétesis nula (H,) por lo que se puede concluir que los modelos no
presentan problemas de heterocedasticidad; significa que los datos son confiables y se puede proseguir a usar
los modelos.
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Tabla N° 11 Prueba Breusch Pagan para detectar heterocedasticidad en los modelos

Prueba de Breusch Pagan para heterocedasticidad

HO: El modelo cumple con el supuesto de homocedasticidad: > 0.05
H1: El modelo no cumple con el supuesto de homocedasticidad < 0.05

chi2
Prob>chi2

chi2
Prob>chi2

chi2
Prob>chi2

chi2
Prob>chi2

chi2
Prob>chi2

chi2
Prob>chi2

chi2
Prob>chi2

chi2
Prob>chi2

Elaborado por: Stephanie Suikouski

Modelo 1 (ROE)

Modelo 1 (ROA)

Modelo 1 (Utilidad antes de impuestos)

Modelo 1 (Utilidad neta)

Modelo 2 (ROE)

Modelo 2 (ROA)

Modelo 2 (Utilidad antes de impuestos)

Modelo 2 (Utilidad neta)

5.2294
0.2646

1.4103
0.8424

1.4744
0.8312

1.4744
0.8312

6.8971
0.2284

1.5033
0.9127

1.6113
0.8999

1.6113
0.8999

No se rechaza la (H,). Los modelos cumplen con los supuestos de homocedasticidad

La prueba de Breusch-Pagan indica si existe heterocedasticidad en los modelos de regresién. En el trabajo el
p-valor es mayor al nivel de significancia (@ = 0,05) en todos los modelos. No se rechaza la hipétesis nula (H,)
por lo que se puede concluir que los modelos cumplen con el supuesto de homocedasticidad; esto significa que
los residuos se distribuyen con la misma varianza.
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Metodologia de Estimaciones Robustas

In(Rentabilidad;) = By + f1Mercado de Valores; + B, In(Riesgo;) + B3 In(Empleados;) +
B. In(Crecimiento;) + y;

ec.(28)

Tabla N° 12 Modelo 1 robusto variable dependiente “Rentabilidad”

Variables Variables dependientes
explicativas
Ln. ROE Ln. ROA Ln. Utilidad antes de Ln. Utilidad
impuestos neta
Ln. Riesgo 2.283352e-05*** 2.06266e-19*** 8.282703e-15*** 4.530797e-16***
(1.797205e-06) (3.590975e-05) ( 1.68849¢-05) ( 1.422041e-05)
Mercado de 0.02930296* 0.001151782** 6.906229e-07*** 5.305088e-06***
Valores (9.635845e-06) (0.0002) (0.0001) (0.0001)
Ln. 0.379707 0.6005062 2.300328e-12*** 1.163228e-07***
Empleados (1.64581e-06) (3.288476€-05) (1.54623e-05) ( 1.302242e-05)
Ln. Tasa de 8.701874e-34*** 7.81876e-33*** 2.015219e-21*** 1.609298e-22***
crecimiento (4.928369¢-06) (0.0001) ( 4.630223e-05) ( 3.899544e-05)
de ventas
Constante <2e-16 *** <2e-16 *** <2e-16 *** <2e-16 ***
(6.684542¢e-06) (0.0001) (0.0001) (0.0001)
Observaciones 6133 6133 6133 6133

Nota: ***p-value<0,01; **p-value<0,05; *p-value<0,001
Entre paréntesis, el error estandar.
Fuente: Calculos propios a partir de datos de la Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2021

Continuando con la discusién de los resultados, se realizaron regresiones por estimaciones robustas por la
poca fiabilidad y eficiencia que demostraron los modelos originales, debido a los problemas de normalidad que
demostraron por la existencia de valores atipicos; los repuntes en los datos financieros de algunas empresas
pudieron deberse a que el periodo 2021 aln era un afio de pandemia. En la tabla No 12 del modelo 1 robustos
se presentaron los siguientes resultados. La variable logaritmo de Riesgo es positiva y estadisticamente
significativa en todos los indicadores de rentabilidad con un p-valor<0,001, segun Jang & Park (2011) las
empresas endeudadas experimentan efectos positivos en su rentabilidad pese a verse disminuidas
oportunidades en los negocios, en especial en los primeros afios.

Se pudo evidenciar que la variable de interés Mercado de Valores es positiva y estadisticamente significativa
al logaritmo de ROE con un p-valor<0,001; y estadisticamente significativa a la variable logaritmo de ROA con
un p-valor<0,05. Muchos inversores al momento de invertir en una empresa que cotiza en la bolsa de valores
toman en cuenta las variables de rentabilidad. El estudio de Albericio (2021) concluyd que las variables de
rentabilidad como ROA y ROE afectan mas a las valoraciones bursatiles de las empresas que otros indicadores.
La variable Mercado de Valores también es estadisticamente significativa a las variables correspondientes a la
utilidad con un p-valor<0,01. El margen de utilidad mide cuanto gana realmente la empresa en relacion a sus
ventas, es otra forma de medir el rendimiento financiero de la empresa; por consiguiente, se podria decir que
las PYMES que cotizan en bolsa mejoran su eficiencia de operacion. De la misma forma pueden presentan
mejores niveles de rentabilidad, de este modo seria beneficioso que consideraran esta alternativa de
financiamiento.
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La variable logaritmo de empleados solo es estadisticamente significativa en las utilidades, al igual que en la
anterior tabla. Por dltimo, el logaritmo de la tasa de crecimiento de ventas es estadisticamente significativo en
todas las variables de rentabilidad con un p-valor<0,01 lo que confirma que a mayores ventas mejor situacion
financiera tienen las empresas. Para Alchian (1950), existe una influencia positiva de la rentabilidad sobre el
crecimiento, donde las empresas mas rentables son las que mas crecen, debido a su capacidad para generar
beneficios.

Modelo 2
Tabla N° 13 Modelo 2 robusta variable dependiente “Rentabilidad”

In(Rentabilidad;) = By + B1Mercado de Valores; + B,In(Activos;) + Bs;In(Pasivos;) +

B In(Empleados;) + Bs In(Crecimiento;) + u; ec.(29)
Variables Variables dependientes
explicativas
Ln. ROE Ln. ROA Ln. Utilidad Ln. Utilidad neta
antes de
impuestos

Ln. Activo 3.472817e-13*** 9.044467e-08*** 8.317457e-30*** 6.080961e-23***

(1.937628e-06) (3.866712e-05) (1.762865e-05) (1.526975e-05)
Ln. Pasivo 0.0002489444*** 5.297662e-23*** 2.235859e-14*** 8.689273e-16***

(1.775876€-06) (3.543991e-05) (1.61573e-05) (1.399519¢-05)
Mercado de 0.01757004** 0.0007285918*** 6.425831e-07*** 3.362891e-06***
Valores (8.387669e-06) (0.0001673846) (0.0001) (0.0001)
Ln. 0.07452191. 0.003072198** 2.741785e-05*** 0.0003346715***
Empleados (1.723682e-06) (3.439844e-05) (1.568247e-05) (1.35839¢-05)
Ln. Tasa de 2.522625e-35*** 1.968484e-34*** 1.937496e-22*** 7.527311e-23***
crecimiento (4.849389e-06) (9.677536e-05) (4.41203e-05) (3.821671e-05)
de ventas
Constante <2e-16 *** <2e-16 *** <2e-16 *** <2e-16 ***

(1.259231e-05) (0.0002512932) (0.0001) (0.0001)
Observaciones 6133 6133 6133 6133

Nota: ***p-value<0,01; **p-value<0,05; *p-value<0,001
Entre paréntesis, el error estandar.
Fuente: Calculos propios a partir de datos de la Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2021

La tabla No 13 del modelo 2 robusto los resultados son similares con los resultados de la tabla anterior para las
variables Mercado de Valores y el logaritmo de la tasa de crecimiento de ventas. Con respecto al logaritmo de
Activos y logaritmo de Pasivos, las variables son positivas y estadisticamente significativas en el ROA, ROE y
las utilidades. El impacto del activo y pasivo en la rentabilidad concuerda con otros estudios como Gajardo
Bahamonde & Saldivia Diaz (2013), donde concluyeron que aumentar la rentabilidad operativa incide
positivamente en los activos. Altuve & José (2014) plantearon que los pasivos circulantes tienen un costo de
capital, que es la tasa de rendimiento minimo que debe ofrecer una inversion.
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Por ultimo, el logaritmo de nimero de empleados es positivo y estadisticamente significativo en todas las
variables excepto el logaritmo de ROE, esto puede deberse a que el ROE solo toma en cuenta el
financiamiento con recursos propios de la empresa.

Estimaciones robustas sin logaritmos

Modelo 1

Tabla N° 14 Modelo 1 robusto variable dependiente “Rentabilidad” sin logaritmo

Rentabilidad; = B, + ByMercado de Valores; + B,Riesgo; + BsEmpleados; + f4Crecimiento; +

Variables
explicativas

Riesgo

Mercado de
Valores
Empleados

Tasa de
crecimiento
de ventas
Constante

Observaciones

ROA

1.5297256-261***
(0.0023)
0.005288724**
(0.0109)

0.2057761

(4.9873086-05)

1.142591e-27***
(0.0019)

8.233988e-92%**
(0.0027)
6133

Ui ec.(30)

Variable dependiente

ROE

2.1444736-62%**
(0.0074)
0.02856906*
(0.0345)

0.1008487
(0.0002)
6.273059e-34 %+
(0.0059)

8.991509e-11%**
(0.0084)
6133

Nota: ***p-value<0,01; **p-value<0,05; *p-value<0,001
Entre paréntesis, el error estandar.
Fuente: Calculos propios a partir de datos de la Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2021

Utilidad antes de
impuestos
6.246903e-64***
(2168.8153)
3.363158e-07***
(10121.9060)

4.3450956-06***
(46.1257)
7.007323e-14%**
(1720.1344)

1.072998e-27***
(2475.6361)
6133

Utilidad neta

5.748631e-69***
(1817.7249)

2.616022e-06***
(8483.3598)

0.001185789%**
(38.6588)
2.1380256-14***
(1441.6770)

2.4627526-18%**
(2074.8771)
6133
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Estimaciones robustas sin logaritmos

Modelo 2

Rentabilidad; = By + B1Mercado de Valores; + [,Activos; + B;Pasivos; + f,Empleados; +

BsCrecimiento; + y;

ec.(31)

Tabla N° 15 Modelo 2 robusto variable dependiente “Rentabilidad” sin logaritmo

Variables
independientes

Activo

Pasivo
Mercado de
Valores
Empleados
Tasa de
crecimiento de
ventas

Constante

Observaciones

ROA

0.6455325
(9.585607¢-10)
0.00179243**
(1.4352456-09)
0.0001898707***
(0.0106)
0.6703414
(4.9332016-05)
3.165732e-18%**
(0.0018)

0.05213446*
(0.0021)
6133

Variables dependientes

ROE

0.0001423794***
(3.0493056-09)
0.0684127.
(4.5657476-09)
0.0264892*
(0.0336)
0.6566968
(0.0002)
4.3663836-39 ***
(0.0057)

1.807705e-05***
(0.0068)
6133

Nota: ***p-value<0,01; **p-value<0,05; *p-value<0,001
Entre paréntesis, el error estandar.
Fuente: Calculos propios a partir de datos de la Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2021

Utilidad antes de
impuestos
4.370739e-11***
(0.0009)
1.213482e-10***
(0.0014)
1.030119e-07***
(10409.0281)
1.136804e-05***
(48.6359)
9.297676e-12***
(1765.6440)

0.39397
(2108.4759)
61333

Utilidad neta

0.000322213***
(0.0008)
7.8285366-00***
(0.0012)
3.048742e-07***
(8717.5460)
8.829953-05***
(40.7325)
5.3219666-12***
(1478.7243)

0.1614442
(1765.8455)
6133

Por ultimo, las tablas No 14 y No 15 de los modelos 1 y 2 robusto sin logaritmos arrojan los mismos resultados
gue el modelo 1 y modelo 2 robusto original, por lo gue no es necesario extender la descripcion. En el estudio
la variable principal de interés (Mercado de Valores), en los modelos robustos es positiva y estadisticamente
significativa en las variables dependientes de que son indicadores de rentabilidad: ROE, ROA, Utilidad antes
de impuestos y Utilidad neta. Siendo las utilidades las variables con mayor significancia estadistica en todos
los modelos. Como resultado se puede concluir que la mayoria de empresas pertenecientes al segmento
PYMES, que cotizaron en bolsa durante el afio 2021, presentaron ganancias en el periodo; ademas que
Mercado de Valores afecta a los indicadores de rentabilidad ROE y ROA, lo que puede suponer que estas
empresas son mas rentables con respecto a las PYMES que no realizaron emisiones en el mismo afio.
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Discusion
En contraste con el estudio realizado por Fernandez (2018), donde se tomaron 350 empresas que emitieron
valores en el periodo 2013-2017; no existe evidencia suficiente que la emision de valores influya en la

rentabilidad y utilidad de las empresas seleccionadas. Esto puede deberse que en el estudio habia empresas
grandes, que ya tenian niveles altos de ingresos y la emision no significativa un cambio significativo.

Segun Duarte; Ramirez & Mascarefias Pérez-Ifiigo (2013) se analiz6 la rentabilidad de las empresas que cotizan
en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) durante el periodo 2004-2012; utilizando el test t de comparacién de
medias, determinaron que las empresas que durante los afios de estudio obtuvieron un portafolio de acciones
grande y las empresas con un portafolio de acciones pequefia; no demostraron diferencias en su rentabilidad
en el modelo CAMP, entonces se concluyé que el tamafio de una empresa no influye significativamente.

En el modelo 1 robustos el Riesgo es positiva y estadisticamente significativo en ROA, ROE, Utilidad neta y
Utilidad antes de impuestos, demostrando que, a mayores niveles de rentabilidad y utilidad, se esperan mayores
niveles de endeudamiento para las pymes. Esto tiene concordancia con la teoria, debido que, a mayor riesgo
no sistematico relacionado al endeudamiento de una empresa, se esperan mayores niveles de rentabilidad.
Este resultado difiere con el resultado de Fernandez (2019), donde expone que la relacion del Riesgo esta
negativamente relacionada con el ROA, ROE vy la utilidad, aunque solo es estadisticamente significativo en el
caso del ROA vy la utilidad, donde afirma que a mayor riesgo se espera que las empresas tengan menor
desempefio. Un estudio de Melgar (2019) sobre el endeudamiento y rentabilidad en empresas industriales que
cotizaron en la Bolsa de Valores de Lima durante el periodo 2013-2018, determin6 que no existe una relacion
entre la rentabilidad y el endeudamiento a largo plazo; pero si existe una significancia estadistica entre la
rentabilidad por dividendos y el endeudamiento a largo plazo.

Segun los estudios de Toro & Palomo (2014), sobre el riesgo financiero de 100 pymes de la cuidad de Manizales
en Colombia. Se realiz6 un andlisis de tres indicadores basados en el riesgo los cuales son: riesgo operativo
(manejo de cartera) y riesgo financiero (riesgo de liquidez y riesgo de endeudamiento). Los resultados arrojaron
gue el 84% de las empresas presentan riesgo en todos los indicadores; el andlisis del modelo logit concluyé
gue el promedio de riesgo por endeudamiento de los 6 sectores analizados fue de 87%, esto significa que las
empresas dependen en gran medida del financiamiento externo. Esto significa una gran oportunidad para las
empresas pymes de buscar financiamiento mas barato como la bolsa de valores, donde pueden emitir bonos
para captar financiamiento externo, la empresa paga intereses periédicos al inversionista y en una fecha limite
se compromete a devolver lo invertido.

Para el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de México (2010); las empresas que cotizan en los
mercados primarios financieros pueden tener mayor riesgo e incertidumbre respecto a sus activos financieros.
Esto debido a que los inversionistas pueden acceder a los ultimos estados financieros de las empresas para
realizar la inversion; pero en el caso de los activos financieros como las acciones que no tienen fecha de
vencimiento, los inversionistas no saben cuando obtendran las ganancias o pérdidas de capital originadas de
los precios de compra y venta del valor. A esto se incluye que el precio de los valores de una empresa esta
determinado por la oferta y demanda del mercado, esto quiere decir gue si existieran mas personas que quieran
comprar el activo financiero de una empresa este elevaria su valor. Por otro lado, si existe mayor oferta el precio
del activo disminuye.

Para Levine (1997) los riesgos mas importantes que existen en el mercado de valores son los riesgos de liquidez
de las empresas y el riesgo sistematico propio del mercado. Segun la teoria el riesgo de liquidez es la dificultad
gue tienen las empresas para convertir los activos en liquidez (poder adquisitivo) sin llegar a perdidas. Segun
los estudios de la CEFP (2010) el mercado de valores representa una fuerte oportunidad de financiamiento
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porque este es un mercado muy liquido, existen bajos costos de transaccién porque el intercambio de
instrumentos financieros es facil, ademés que casi siempre se sabe a fecha de liquidacion para los inversores.

En el caso de la tasa de crecimiento de las ventas, la variable es estadisticamente significativa en ambos
modelos robustos con respecto a todos los indicadores de rentabilidad usados. Este resultado tiene
concordancia con los resultados de Ferndndez (2019) por estimacion de MCO donde demuestra que las
empresas que se encontraron en el mercado de valores tienen un 13% mas de ingresos por ventas que cuando
no se encontraron en el mercado bursétil. Esto también concuerda con los resultados de (Gomez-Betancourt
et al., 2012) respecto a las empresas familiares y no familiares que hicieron emisiones en la Bolsa de Valores
de Colombia, donde se afirmé que las empresas no familiares presentaron mayor crecimiento en ventas en el
periodo de estudio. Esto puede ser significativo puesto que las empresas familiares, segun datos del
Observatorio de Economia Latinoamericana, en el segmento PYMES bordearon el 90% en Ecuador en 2018
(Acurio, 2013).

Para Balseiro; Luna & Maza (2020) las empresas que cotizaron en el mercado accionario colombiano de 69 en
el periodo 2012-2017 mediante el andlisis envolvente de datos, se encontré que las empresas con mayores
niveles de ventas eran mas eficientes porque tenian bajos costos de administracion y niveles altos de liquidez.
Segun el andlisis de Montalvan (2019) sobre la estructura de capital de las empresas pymes que emiten valores
en Ecuador de 2008 a 2017 encontré que el Tamafo, representado por Activos, es importante en todos los
periodos; es por esto que las pymes buscan financiarse por medio del mercado de valores para invertir en
activos que aumenten el volumen de sus ventas.

El tamafio de una empresa por nimero de empleados, tomando como base el rango de numero de empleados
gue contrata una empresa pyme segun los criterios en el pais. Se evidencié que el nUmero de empleados en el
modelo 1 robusto, solo es significativo en las utilidades. En el modelo 2 el nimero de empleados es significativo
en las utilidades y el ROA; demostrando que la cantidad de empleados no tiene ningun impacto sobre el ROE.
Para Gonzales (2002) con respecto a las utilidades tiene concordancia con la teoria, debido a la relacién directa
entre la rentabilidad de una empresa, sobre todo a largo plazo, y la generacién de empleos; que puede ser mas
beneficioso en especial a empresas pymes, donde su numero en los paises suele ser alto. Estudios como los
de Serrasqueiro y Nunes (2008) en Portugal encontraron que existe una relacion positiva y estadisticamente
significativa entre el nUmero de trabajadores y la rentabilidad en empresas pymes, Para Pascale (2017), en sus
estudios sobre empresas industriales manufactureras en Uruguay, a mayor nimero de empleados menores
niveles de ROA, este resultado es opuesto al obtenido en el estudio.

Por ultimo, los Activos y Pasivos en el modelo robusto 2 original con logaritmos es positivo y estadisticamente
significativo en todos los indicadores de rentabilidad usados en el estudio. Se demuestra una clara relacion
entre las variables Activo y Pasivo con el ROA y ROE. El Pasivo representa las deudas de una empresa, lo que
en nuestro modelo robusto puede corroborar que la deuda de una empresa puede suponer mayor rentabilidad.
Segun el estudio de Fernandez (2019) por MCO las empresas que emitieron valores en el periodo de estudio
aumentaron sus activos en un 62%.

Un estudio de Abraham & Nobanne (2015), donde mediante el analisis sobre si la gestion del activo podia
pronosticar cambios en el desempefio financiero concluyeron que las empresas que invierten gran parte de su
efectivo en activo circulantes, tienen mayores ventas. Esto quiere decir que si una empresa gestiona bien sus
activos puede elevar el crecimiento de ventas. Los resultados de Montalvan (2019) también obtuvieron
respuesta positiva con el crecimiento con respecto a los activos, demostrando que a mayor crecimiento una
empresa buscara mayor financiamiento con deuda, por lo que es un dato importante dentro de las pymes.

La mayoria de los resultados fueron favorables para las empresas del sector pyme que cotizan en el mercado
de valores ecuatoriano durante el periodo 2021, se puede ampliar el analisis a otros periodos como 2020, afio
donde empez6 la pandemia y analizar si los resultados coinciden o no coinciden. En relacion con otras
investigaciones sobretodo en américa latina los resultados fueron muy parecidos en la mayoria de variables,
esto pude deberse a la estructura similar de las pymes en la region.
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Conclusiones

La presente investigacion busco analizar el impacto que tiene el financiamiento por medio de la bolsa de valores
en las empresas del sector pymes durante el 2021. La razdn por la que se buscé el enfoque de las pymes en
el estudio se debe a la importancia de este sector en la economia ecuatoriana represento cerca del 90% de
empresas en el pais, generando mas de un millon de empleos. Este porcentaje de empresas demuestra que
las pymes son un fuerte sector generador de empleo y crecimiento econémico en el pais.

Las empresas se clasifican en el pais debido a su volumen de ventas, nimero de trabajadores, su nivel de
produccion y nivel de ventas que son particulares de este tipo de empresas. La particularidad que tiene este
segmento es su diversificacion de actividades econdémicas; siendo los principales comercios; agricultura,
silvicultura y pesca; manufactura; construccion y transporte permitiendo la dinamizacién de la economia. (Nieto
& Gonzales; 2016). Pese a esto las pymes presentan dificultades en el acceso al financiamiento, que es
fundamental sobre todo en los primeros afios de negocio, ya que estos son clave para su crecimiento o fracaso.

La principal fuente de financiamiento para estas empresas es el crédito bancario, aporte de socios como ahorro
familiar y la reinversion de utilidades (Castro, 2012) estos Ultimos debido a los altos intereses que cobran las
entidades financieras por los préstamos. Debido a todo esto el mercado de valores se muestra como una
alternativa para las pymes de obtener financiamiento mas barato en comparacion con el crédito. Segun
Gonzales A. (2016) las empresas obtienen financiamiento emitiendo deuda a través de instrumentos financieros
(valores) que se encuentran en la bolsa de valores, con el fin de ser adquiridos por inversionistas.

Del estudio se pudo concluir que, mediante la regresion lineal robusta, utilizada debido a que la regresion lineal
por minimos cuadrados ordinarios presenta varios valores atipicos, esto debido posiblemente al impacto de
COVID-19 en varias industrias, que se vio reflejado en sus estados financieros. Se pudo observar que las 106
empresas pymes que cotizaron en bolsa durante el afio 2021, mostraron mejores niveles de rentabilidad que
las PYMES que no cotizaron en bolsa, ademas de mayores tasas de crecimiento. Asimismo, se pudo concluir
gue el Riesgo, calculado como financiamiento externo de las empresas es significativo y positivo; sefialando
gue esta forma de financiamiento posiblemente sea una buena alternativa a la financiacion tradicional.

Como deduccion de esta investigacion se puede confirmar que las PYMES que emitieron valores a lo largo del
2021 en Ecuador presentaron mejores niveles de rentabilidad durante ese afio. Este resultado concuerda con
estudios de otros paises donde se observd que esta alternativa de financiamiento puede repercutir en el
volumen de ventas afectando positivamente en la rentabilidad, a la vez que incrementa el precio del valor
emitido. En el pais este mecanismo de financiamiento no esta desarrollado por la baja inclusién de empresas
como emisores de valores.

Se debe destacar que la variable de interés, Mercado de Valores, demostré que la bolsa de valores es rentable
en el pais tanto para empresas como para inversores. Segun datos de la Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG),
las obligaciones presentan una rentabilidad de 9,50% Yy los bonos del estado tienen un rendimiento del 11%, el
problema son los largos plazos de pago a inversionistas, que repercute negativamente a las inversiones en
bolsa.

Segun datos del INEC en el pais existen 76101 empresas pymes en 2019, de las cuales 106 cotizan en bolsa
para el afio 2021. Este porcentaje de pymes que emiten valores es bajo en el segmento, demostrando que
existe desconocimiento sobre el financiamiento por mercado de valores, y muchas veces no existe un
conocimiento claro sobre que es el mercado bursatil. Esto genera que las pequefias y medianas empresas
sigan confiando en los bancos y cooperativas, aunque los intereses de los créditos productivos para PYMES

representan el 10,24% para noviembre de 2022 segun datos del Banco Central.
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En el pais existen campafias para incentivar alternativas de financiamiento para PYMES como REVNI (Registro
de valores no inscritos), que es un instrumento financiero que permite cotizaron valores de manera ocasional,
pueden obtener financiacion a largo plazo; la condicion que las empresas deben cumplir para acceder a este
tipo de financiacion es presentar su balance general a la Superintendencia de Compafiias. (Nufiez, 2013). El
REVNI se cre6é como mecanismo “facilitador” para el ingreso en el mercado de valores; pero existen pocas
empresas que lo aplican. Segun datos de la casa de valores (Banrio, 2013), una desventaja del REVNI es que
solo puede ser usado una vez, aungue las pymes que utilizaron este financiamiento, sobre todo en los primeros
afios de su emprendimiento, afirmaron que les ha permitido continuar con su empresa.

No existen canales adecuados de comunicacion acerca del financiamiento por medio del mercado de valores
al publico en general, lo que limita el crecimiento y expansion de las empresas. También existe una falta de
interés en buscar fuentes de financiamiento diferente a los bancos porque estos se consideran “mas seguro”,
debido al miedo de perder su inversion. Se podria decir que, pese a los esfuerzos de la Bolsa de Valores de
Quito (BVQ) y la Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG) no dan todas las facilidades a las empresas para su
insercion a cotizar en bolsa. Se podria expandir la bolsa de valores incluyendo el financiamiento fuera del pais,
dando prioridad a empresas que no cuentan aun con calificacién de riesgo como las pymes, permitiéndoles
financiarse al plazo, con acciones u obligaciones, y emitir los valores que crean necesarios.
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