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Resumen / Abstract

El objeto de este articulo es analizar los factores del contexto que tienden a limitar la oferta de los productos de
financiamiento orientados a las pymes de Ecuador. El trabajo de investigacion surge de la problematica que se observa
en el desarrollo de las pymes de este pais y que se traduce en un elevado porcentaje de empresas que fracasan al poco
tiempo de iniciar sus actividades. Ademas de algunas otras causales, las empresas sostienen que este fracaso esta muy
relacionado con las barreras que tienen para acceder al crédito, sobre todo del lado de la oferta de productos financieros.
Por lo tanto, el articulo ofrece una nueva mirada sobre la relacion entre la coyuntura y las posibilidades de crecimiento
de la red empresarial pyme, desde el lado de la oferta de financiamiento. A través del andlisis bibliografico, el informe
define aquellas variables o factores externos que afectan la oferta de productos de las entidades financieras, para luego
poner en consideracion las particularidades de la situacion actual de Ecuador. Se concluye que el contexto en el que
se desarrollan las pymes ecuatorianas no es éptimo, existen fallos de mercado que afectan de manera negativa, y las
politicas monetarias (fundamentalmente la tasa de interés) actuales no estimulan la oferta de crédito por parte de las
entidades financieras.
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The purpose of this article is to analyze the contextual factors that tend to limit the supply of financing products
aimed at small and medium-sized enterprises (SMEs) in Ecuador. This research work arises from the problems
observed in the development of SMEs in the country, which is reflected in the high percentage of businesses
that fail shortly after starting operations. In addition to other causes, companies claim that this failure is closely
related to the barriers they face in accessing credit, particularly on the supply side of financial products. Therefore,
the article offers a new perspective on the relationship between the current economic situation and the growth
potential of the SME business network, focusing on the supply of financing. Through a literature review, the paper
identifies the external variables or factors that affect the supply of financial products, and then considers the
specific characteristics of Ecuador’s current situation. It concludes that the context in which Ecuadorian SMEs
operate is not optimal, there are market failures that negatively affect them, and current monetary policies—
especially interest rates—do not encourage financial institutions to increase their credit offerings

Key Words: supply, financing, SMEs, Ecuador.

@ ® ® ® Ciencias Administrativas se encuentra bajo una licencia Creative
TN Commons Atribucidn-NoComercial- Compartirlgual 4.0 Internacional

| Clasfficacidn JEL: 19 | Recibido:24/09/2023 | Aprobado: 21/05/2024 | Publicado: 30/06/2025




Afio 13| N° 26 Julio-Diciembre 2025] ISSN 2314 - 3738
Roque Juan Cagua Hidrovo

Introduccion

Las pymes son consideradas un pilar fundamental del desarrollo de Ecuador, porque generan una gran cantidad
de puestos de trabajo y permiten la redistribucion de la riqueza. Sin embargo, se observa que las pymes presentan
muchas dificultades para mantenerse en el tiempo y crecer de manera sostenible. Las causales de este fenémeno
son diversas; responden a situaciones propias del manejo interno de las empresas, como a factores externos y
coyunturales.

Uno de los principales factores limitantes del desarrollo de las pymes es el acceso al financiamiento, que
estd orientado a sostener sus actividades y a desarrollar nuevos proyectos de inversidon que les permitan crecer. El
financiamiento depende en gran medida de las posibilidades de solicitar créditos a las entidades financieras, que, a
su vez, fijan las condiciones y los costos financieros que regiran el acuerdo con las empresas.

El crédito en los paises en desarrollo, como el caso de Ecuador, debe apreciarse como un mecanismo
de financiamiento de nuevos emprendimientos, empresas e industrias, que, a su vez, permitiran el desarrollo
de toda la cadena productiva y generaran valor agregado a las economias regionales. En términos econémicos
internacionales, el desarrollo de las empresas y en especial de las pymes a través del financiamiento —entre otras
cuestiones —ayudaria a cerrar la brecha entre los paises desarrollados y los que estan en desarrollo.

A pesar de su importancia, el acceso al crédito para las empresas de Latinoamérica en general y de
Ecuador en particular es mucho mas limitado que en Europa por los requisitos y las elevadas tasas de los préstamos.
Obviamente, en el caso de las pymes estas limitaciones se exacerban y asi no se puede promover la insercion de
estas al mercado. Segun el Banco de Desarrollo de América Latina y el Caribe (CAF) (Abadi et al., 2022), el crédito al
sector privado como porcentaje del Producto Interno Bruto (PIB) apenas alcanza el 50 % en la mayoria de los paises
de la region, muy por debajo de la Unidn Europea (92 %) y de Estados Unidos (186 %). Esto se refleja en que una
de cada tres pymes de la region reporta restricciones en el acceso a crédito, bien sea porque se postularon para
acceder a un crédito en una institucion financiera y no lo consiguieron, o porque fueron desalentadas a solicitarlo
debido a condiciones desventajosas como elevadas tasas de interés, montos insuficientes y plazos reducidos y/o
requerimientos de avales y garantias.

Formulacion del Problema

En la revision bibliografica, se ha podido observar que el estudio de la oferta y demanda de crédito no ha
recibido demasiada atencion en la literatura macroecondmica, a diferencia de la oferta y demanda de dinero o
de la problematica de la estructura de financiamiento dentro de las empresas. Sin embargo, es muy importante
poder analizar el papel que tiene el mercado del crédito, tanto para comprender buena parte de los problemas
macroecondémicos financieros como para ayudar a las empresas a acceder a las fuentes de financiamiento de que
disponen.

Los antecedentes mas relevantes, a la hora de observar los diferentes estudios de la oferta y demanda de
crédito, podemos encontrarlos en los distintos autores que se utilizaron para la investigacion. Entre ellos, Gabriel
Avalos (2020), Nicolas Barriga (2020), Dilmar Delgado Delgado y Gloria Chavez Granizo (2018), Galo Garciay Marcelo
Villafuerte (2015), Maria del Carmen Franco Gémez et al. (2019), Lilianne Pavon Cuellar (2016), y Leonardo Vera
(2003).

Sin lugar a duda, la importancia y el predominio del crédito bancario en la economia de los paises en
desarrollo es muy distinto a lo que se puede observar en las economias industrializadas. En los paises en desarrollo,
se generan muchas barreras para que las empresas —especialmente las mas pequefias— puedan acceder de
manera organica al financiamiento bancario; por otro lado, tampoco se alienta a las familias para que vuelquen
sus disponibilidades al sistema bancario por medio del ahorro y la inversién. Por lo tanto, el mercado del crédito
se vuelve pequefio y restringido a un selecto grupo de empresas. Indispensablemente, no es solo un problema
bancario, pues los obstaculos se encuentran también dentro del mercado de capitales o de las cooperativas de
ahorro y crédito. Pero, sin dudas, el financiamiento bancario es el sector mas dindmico y relevante dentro de la
oferta de crédito a pymes.

Las consecuencias de que las empresas no puedan acceder a los productos de financiamiento o que las
restricciones sean demasiado elevadas se evidencian en el bajo apalancamiento, en el excesivo uso de fuentes de
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financiamiento interno, en los elevados costos financieros que terminan asumiendo y, por ultimo, en la alta tasa de
desaparicion de empresas, especialmente las pymes.

El analisis de los factores que limitan la oferta de productos de financiamiento para las pymes en un pais
de América Latina, como lo es Ecuador, propone dar cuenta de la importancia que la coyuntura politica, econémica
y social tiene para el financiamiento y las posibilidades de crecimiento de las empresas, que terminan siendo el
motor de desarrollo del pais. Los gobiernos deben tener en cuenta también este factor al momento de definir las
politicas publicas, ya que se puede estar destinando equivocadamente recursos a estimular una actividad, que en
realidad necesita de otro tipo de esfuerzos, como lo es la seguridad juridica, el fomento del ahorro, la canalizacién
de los depdsitos, entre otras tantas acciones

Revisidon Bibliografica
La importancia de los sistemas financieros

Es innegable que, durante el ultimo siglo, ha crecido exponencialmente la movilizacion de recursos financieros en
los paises capitalistas. Este fendmeno estd relacionado fuertemente con los impulsos de crecimiento econémico
de muchos de estos paises. Incluso, autores como Schumpeter (1911/1934) ya habian reconocido un sentido
de causalidad entre el comportamiento de las variables de desarrollo financiero y crecimiento econdmico. Cabe
destacar que el crecimiento econdmico de los paises responde a las posibilidades de desarrollo de las empresas que
producen bienes y servicios dentro de ellos, para satisfacer las necesidades de los individuos. Y son estas empresas
las que requieren el financiamiento a lo largo de su vida. En este sentido, Atje y Javanovic (1993) plantean que
existe una relacion positiva entre el crecimiento econdmico y el volumen de negociacién del mercado bursatil para
un grupo de 40 paises entre 1980 y 1988. Por su parte, Levine y Zervos (1998) amplian este estudio y encuentran
que el desarrollo tanto del mercado bursatil como del sector bancario esta positivamente correlacionado con
el crecimiento econdmico, la acumulacion de capital y el crecimiento de la productividad. Es asi que el sistema
financiero es de gran importancia para el crecimiento econdmico porque logra conectar a ahorradores e
inversionistas, convirtiendo los excedentes en inversiones, empleo y crecimiento econémico.

Dentro de la Teoria Econdmica, se considera que el financiamiento esta vinculado con las variables de
ahorro e inversion. La evolucion del stock de capital de una economia se puede expresar como K =1 +K —D, K,
donde K es el stock de capital, | es el gasto de inversién y D es la tasa de depreciacion del capital, en un periodo
de tiempo t y t+1. El determinante de la acumulacidn de capital del pais esta definido por el gasto de inversion,
entendido aqui como el gasto de las empresas para la adquisicién de los equipos necesarios para la produccién
(Caballero, 1997).

Aclarando, la férmula 1 puede escribirse como sigue:

Kt+1= It + Kt - Dt Kt’ (1)

donde K es el stock de capital, | es el gasto de inversion y D es la tasa de depreciacion del capital, en un
periodo de tiempo ty t+1.

Es preciso aclarar que una liberalizacidn financiera, sin esquemas adecuados de regulacion e informacion,
que repriman el sistema financiero de forma exagerada y que tampoco permitan la asignacion eficiente de los
recursos, puede ocasionar limitaciones al desarrollo financiero, ampliando el riesgo y “reduciendo las posibilidades
de inversion en proyectos productivos” (Rojas Merchan y Avellan Morales, 2019, p. 8), como eje fundamental para
el crecimiento econdmico. En este sentido, se puede observar que un sistema financiero robusto, al reducir las
influencias de costos de informacidn y transaccion, aporta de manera util al crecimiento de una nacion (Aguirre
Sigcha, 2010).

Las empresas, como agentes econdmicos racionales, buscan optimizar sus decisiones de inversién. De alli,
pueden determinar la cantidad éptima de inversion que permitira una solucién eficiente al problema de produccién
(Pussetto, 2008). Sin embargo, surge un problema, que es la financiacidn de dicha inversién. Es decir, encontrar las
fuentes mds adecuadas para realizar la inversion. El problema se resuelve, en teoria, con la aparicion del sistema
financiero.
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La movilizacidn de los recursos financieros se ejecuta por medio del sistema financiero y surge por la
necesidad de canalizar el ahorro de las familias y las empresas para la asignacion mas eficiente posible (Kirziyan,
2020), entendiendo que el ahorro de las familias (S) es la diferencia entre su ingreso (Y) y su consumo (C). Por lo
tanto, el sistema financiero justifica su existencia y funcionamiento para poder intermediar entre aquellos que
tienen exceso de dinero y lo quieren prestar con aquellos que tienen una necesidad de dinero y estan dispuestos
a tomarlo prestado asumiendo un costo de financiamiento. De esta manera, se lograria la solucion de la ecuacion,
donde S=l. Es decir, el ahorro de las familias sea igual a la inversion privada de las empresas.

En palabrasde Lucas Pussetto (2008), “la existencia de intermediarios estd justificada por lasimperfecciones
de una economia, particularmente las derivadas de los problemas de informacion asimétrica entre agentes
econdmicos” (p. 52). Es asi que, segiin Martinez Torres (2016), en el sistema financiero es muy importante la figura
del intermediario porque facilita las condiciones para unir la oferta con la demanda de dinero de un pais. Adecua
los plazos y las cantidades de dinero que reciben y otorgan, en funcién de las necesidades del agente econémico
con exceso de dinero y del demandante de dinero. Sin intermediarios las operaciones serian escasas, a pesar de las
necesidades, por las dificultades de coincidencia entre las partes.

Entre sus principales funciones, el intermediario se encarga de tomar los depdsitos de los ahorristas,
evaluar los requisitos de los demandantes y otorgar los préstamos. La principal caracteristica es que el depositante
no conoce a la persona o entidad a la que el intermediario presta el dinero, sino que confia en las regulaciones
del sistema y en el criterio del intermediario. La funcién de intermediacién es llevada a cabo basicamente por
establecimientos de crédito, sociedades de servicios financieros y otras instituciones financieras. En esta
segmentacion se encuentran los bancos publicos o privados, las corporaciones financieras, las compaiiias de
financiamiento tradicional, las compafiias de financiamiento especializadas en leasing y las cooperativas financieras
(Krugman et al., 2015).

Al respecto, Barriga (2020) considera que los bancos siguen siendo auln los intermediarios financieros
que mejor distribuyen los recursos entre los agentes econdmicos. Esto se debe a que poseen economias de escala.
Incluso, los bancos se especializan en algunas actividades que facilitan este proceso de intermediacion, tales como:

e La gestidn de riesgo: implementa acciones que minimicen el riesgo operacional, con diversificacion de
su cartera y creacion de provisiones.

e La recopilacion de informacidn: reduce las asimetrias de informacidn entre prestamistas y prestatarios.

e La reduccién de los costos de agencia: minimiza los costos necesarios para la supervision del
cumplimiento de las obligaciones de los prestatarios.

¢ La transformacién de activos: capacidad que tienen para transformar los ahorros de los agentes
superavitarios en recursos que financian las actividades de los agentes deficitarios.

Siguiendo a Burneo y Mifio Grijalva (2010), se observa que

la posibilidad de actuar con instrumentos orientados a la creacién de experiencias asociativas, podria colocar
a las pymes en mejores condiciones y facilitar su crecimiento. La articulacién entre institucionalidad, recursos
humanos capacitados, presupuesto adecuado y capacidad de gestion, permitira que el Estado brinde apoyo
para que se pueda dar un salto cualitativo en promover la economia desde las pymes, con un alto impacto
sobre la creacion de puestos de trabajo.

El Mercado del Financiamiento

Krugman et al. (2015) plantean un modelo de comportamiento de un mercado a través de la oferta y la demanda
que resulta extremadamente Gtil para entender la mayoria de los mercados. En los modelos de oferta y demanda,
se considera la existencia de un mercado competitivo en el que hay muchos compradores o demandantes y muchos
vendedores u oferentes, para un mismo bien o servicio.

Dentro del sistema financiero puede plantearse el analisis de lo que se constituye como mercado de
financiamiento, analizando una oferta y una demanda. A través de la puja que generan ambas, bajo los preceptos
del libre mercado, surgiria una cantidad y un precio de equilibrio determinado. Pero si no se trata de un mercado
con condiciones de competencia perfecta, tales como los monopolios u oligopolios, las reglas de fijacién de precios
y cantidades se modifican.
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El modelo de oferta y demanda consta de ciertos elementos basicos: la curva de oferta; la curva de
demanda; el conjunto de factores que provocan desplazamientos de la curva de oferta; el conjunto de factores que
provocan desplazamientos de la curva de demanda; el equilibrio del mercado y la forma en que cambia el equilibrio
cuando se desplazan la curva de oferta o la curva de demanda (Krugman et al., 2015). En este mercado, la tasa de
interés es el precio que termina equilibrando el mercado (Barriga, 2020).

Demanda de financiamiento

La demanda de financiamiento o de crédito surge de las necesidades que las empresas tienen de obtener capital
para financiar sus inversiones. Las variables o determinantes de la demanda de crédito son a) la tasa de interés; b)
la actividad econdmica; c) el nivel de ingresos; d) las expectativas; e) otras.

La actividad econdmica presenta una relacion positiva con la demanda de crédito, ya que, si una economia
crece, la produccidn y los salarios aumentan, esto genera mayor capacidad de endeudamiento por parte de las
empresas. Por otro lado, el nivel de ingresos también mantiene una relacién positiva con la demanda de crédito
porque a mayores ingresos de las empresas mayores niveles de inversion estardn dispuestas a ejecutar. Por el lado
de las expectativas, Barriga (2020) menciona que las decisiones de inversion estan ampliamente influenciadas por
la confianza y la incertidumbre que les genere a los agentes la situacion coyuntural.

En el caso delatasa deinterés de endeudamiento, la relacion es inversa con la demanda de crédito. Cuando
los costos de financiarse por terceros se reducen, las empresas estan dispuestas a tomar una mayor cantidad de
crédito y a plazos mas largos. Esto potencia el ritmo de crecimiento de la actividad gracias al incremento de las
inversiones. En este caso, las preferencias por el autofinanciamiento se reducen considerablemente. Sin embargo,
aumenta el riesgo por la incertidumbre macroecondmica, aparecen nuevos obstaculos asociados a la disponibilidad
de informacién acerca de la oferta de créditos, y las exigencias de los terceros a las empresas aumentan, como la
dificultad de acceder a créditos bancarios por diferentes motivos como son el nivel de endeudamiento, los nimeros
del balance, no cubrir la garantia, deudas fiscales, entre otros.

En este punto es oportuno mencionar que, para las empresas, su estructura financiera depende de
las fuentes de financiamiento disponibles. Brealey (2007) define a las fuentes de financiamiento como aquellas
posibilidades que existen en el entorno de una organizacidon de obtener recursos econémicos para el desarrollo
de un proyecto nuevo, el mantenimiento de un proyecto vigente o bien para la busqueda de nuevos horizontes.
El autor remarca que en la literatura actual el estudio de las fuentes de financiamiento para las empresas cobra
importancia debido a que se asocia, a nivel empresarial, con la posibilidad de realizar estrategias en el area de
operaciones de diferentes organizaciones a los fines de crearle una ventaja competitiva.

Las empresas cuentan con dos grandes fuentes de financiamiento, una interna y otra externa. Hernan
Guzman (2013) las cataloga de la siguiente manera. Las fuentes de financiamiento interno provienen de los fondos
propios de la organizaciéon y de sus duefios o accionistas, especificamente de los dividendos obtenidos por el
desarrollo operacional y comercial de la empresa. Las fuentes de financiamiento externo estan constituidas por
aquellas que no pertenecen a la empresa, como los préstamos, créditos de trabajo, venta de acciones, entre otras.
Ahora bien, siguiendo a Lépez Dumrauf (2010) con el fin de orientar eficientemente las decisiones de inversion y
financiamiento, es necesario analizar la interaccion entre las tasas de inflacion, las tasas de interés y los tipos de
cambio que rigen en los distintos paises. Estas relaciones son importantes para planificar el desempefio econémico
financiero y un punto de referencia en la valuacion de empresas en mercados emergentes. Es relevante expresar
que las instituciones y mercados financieros desempefian una funcidn importante en el financiamiento de las
compaifiias. Por ejemplo, los bancos ofrecen deuda de corto y mediano plazos; ayudan a organizar nuevas emisiones
publicas de valores; compran y venden divisas, entre otras (Brealey, 2007).

El mercado de financiamiento analizado en el presente informe se rige Unicamente por las fuentes de
financiamiento externas que otorgan créditos a las empresas, ya que, en el caso de las fuentes internas, estas se
pueden constituir como aportes y reinversiones de utilidades. Es posible mencionar que, en Ecuador, las empresas
pequeiias financiaron el 60,7 % de su inversion mediante fuentes externas y 42,5 % corresponde a las empresas
medianas. Ademas, en cuanto al financiamiento bancario, el 5,9 % de las empresas pequefias lo utilizé y 20,2 %
de las empresas medianas, mientras que un 50 % se financia con fondos propios, un 16,1 % por proveedores, un
11,1 % por colocacién de participacion y un 13,1 % via crédito bancario (Corporacién Financiera Nacional, 2023).
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Sin embargo, es necesario remarcar que, aunque las fuentes de financiamiento externa e interna son
complementarias dentro de la definicion de una estructura de financiamiento, en la realidad de las empresas
terminan compitiendo. Es decir, que las empresas optan por el financiamiento interno cuando el financiamiento
externo se les vuelve complejo de conseguir; a pesar de no ser la composicidon éptima, esto ocurre por motivos
como la dificultad de acceder a créditos bancarios por diferentes razones, pudiendo mencionar algunas como el
nivel de endeudamiento, los nimeros del balance, no cubrir la garantia o deudas fiscales.

Del lado de la demanda de productos de financiamiento, también se puede mencionar que la variable
tamafio de la empresa esta relacionada de manera indirecta, ya que la disponibilidad de informacién presenta
una evidente relacion inversa con esta variable (Centro de Estudios Populares, 2011). Las empresas mas chicas ven
reducidas sus posibilidades de financiamiento en tiempo y forma por la baja disponibilidad de informacion o, en
otras palabras, por la mayor informacién asimétrica, problema mencionado con anterioridad.

Oferta de financiamiento

La oferta de financiamiento o de crédito estd compuesta por los intermediarios financieros que invierten recursos
en una economia con la finalidad de obtener la mejor combinacidn entre rentabilidad y riesgo (Barriga, 2020). Como
se comentd anteriormente, estos recursos provienen de los ahorros y depdsitos del publico, pero los intermediarios
tienen la potestad de elegir la manera de invertirlos, ya sea a corto, mediano o largo plazo. De manera general, los
determinantes de la oferta de financiamiento son a) la tasa de interés; b) la actividad econdmica; c) los depdsitos
a la vista; d) las expectativas; e) otros.

Segun el analisis de Vera (2003), los bancos operan en condiciones de competencia imperfecta. Fijan una
tasa de interés para los préstamos a partir de un margen, que, a su vez, se define sobre los costos financieros y no
financieros. Estos costos incluyen la tasa a la que se tiene acceso al mercado mayorista de recursos liquidos. Una vez
que se fija la tasa, los bancos atienden la demanda y establecen las reglas contractuales con el cliente, que incluyen
cuestiones como el plazo, la estructura de pagos, el colateral, etc. Entonces queda claro que en este mercado la
demanda de financiamiento define la cantidad de crédito en base a una variable exdgena, la tasa de interés.

La variable tasa de interés no siempre presenta una relacion directa con la cantidad ofrecida por
los intermediarios. Se considera que la tasa de interés afecta la rentabilidad y el riesgo que asume el acreedor
(Dominguez Saenz y Naranjo Zolotova, 2009). Entonces, desde el lado de la rentabilidad si habria una relaciéon
positiva —si aumenta la tasa de interés, aumenta la rentabilidad y, por lo tanto, la oferta de crédito—. Desde el lado
del riesgo, la relacidon no es unidireccional porque depende de la disposicion de los intermediarios a asumir riesgos
para incrementar créditos.

La variable actividad econdmica tiene una relacion positiva con la oferta de crédito. El razonamiento es
que, si la actividad econémica del pais aumenta, se reduciria la probabilidad de que los prestatarios incumplan con
sus obligaciones y, como consecuencia, los bancos incrementan la colocacion de créditos. Pero, ademas, cuando la
actividad econdmica mejora, los depositantes aumentan la cantidad y cuantia de los depdsitos permitiendo mayor
disponibilidad de los bancos para otorgar créditos. Por lo tanto, también se observa que hay una relacidn positiva
entre los depdsitos a la vista del publico y el volumen de crédito.

Respecto a las expectativas, estas se forman de una manera adaptativa en los agentes, es decir, realizando
predicciones de acuerdo con la informacidn del pasado. Asi se espera explicar el futuro. En este sentido, los
acreedores consideran que las expectativas les permiten crear predicciones sobre el curso de la economia en un
periodo de tiempo. Por lo tanto, si las expectativas mejoran, la oferta de crédito aumenta y viceversa.

De los activos de las 76 entidades financieras existentes en Ecuador a diciembre de 2014, 81,20 %
correspondian a la banca publica y privada, 12,48 % a cooperativas, 4,32 % a sociedades financieras, 1,70 % a
mutualistas y 0,30 % a tarjetas de crédito. En 2013 (marzo), habia 24 matrices de banco, 2 de tarjetas de crédito, 40
de cooperativas y 10 de sociedades financieras. Por sucursal, habia 153 sucursales bancarias, 37 cooperativas, 14
sociedades financieras y 1 mutualista distribuidas geograficamente (Pavén Cuellar, 2016).
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Los Productos de Financiamiento

En el presente trabajo se analiza la oferta de crédito de manera genérica, pero también puede hablarse de la
oferta de productos de financiamiento. Es decir, todas aquellas alternativas que puede utilizar una empresa para
captar fondos que luego destine a financiar su actividad. En esta clasificacion se deja de lado cualquier tipo de
financiamiento interno, es decir, surgido de la propia empresa, ya que no es objeto de estudio del presente trabajo.
Por tanto, se busca considerar los productos que derivan de las fuentes de financiamiento externas a las empresas.

Las tres grandes fuentes de financiamiento externas son los bancos tradicionales, los créditos comerciales
y el mercado financiero. Sin embargo, las pymes de las economias en desarrollo no perciben accesible la segunda
opcion, especialmente porque no suelen cotizar en bolsa y desconocen de otras herramientas que pudieran existir
(Franco Gomez et al., 2019).

Dentro de los productos de financiamiento bancarios se puede encontrar (Salloum y Vigier, 1999):

¢ Crédito bancario: Se trata de los montos monetarios que una entidad financiera o bancaria pone a
disposicién de una empresa, acordando ciertas condiciones de devolucién de las cantidades dispuestas sobre el
total. Como contrapartida, las entidades financieras cobran un interés por el crédito tomado. En otras palabras, las
empresas acceden a lineas de crédito por determinados montos limites, pero solo deben devolver aquello que han
utilizado con los intereses respectivos.

e Préstamo bancario: A diferencia del caso anterior, en el préstamo se concede todo el dinero solicitado a
la empresa, que debera devolverlo segin un sistema de amortizacion de capital e intereses previamente acordado.
Los intereses del préstamo se pagan por el total del dinero prestado, mientras que los intereses del crédito se pagan
por el capital dispuesto o utilizado. Ademas, el crédito no suele tener plazos de amortizacidon porque se renueva
periddicamente mientras que el préstamo tiene plazos que pueden ser de meses hasta afios.

¢ Crédito prendario u hipotecario: Muchas veces, las entidades financieras exigen ciertas garantias, que
pueden ser bienes muebles o inmuebles que estén a nombre de la empresa. En el primer caso se trata de créditos
prendarios y en el segundo caso, de créditos hipotecarios. Si las empresas no cumplen con la devolucion del dinero
solicitado, la entidad puede tomar como propio el bien puesto en garantia para luego cobrarse la deuda.

Los créditos comerciales son obtenidos por instituciones no financieras, como, por ejemplo, el
financiamiento otorgado por los proveedores de la empresa. Puede decirse entonces que el crédito comercial se
genera con el aplazamiento del pago de bienes y servicios comprados o contratados por la empresa. Normalmente
son de corto plazo y llevan implicito algun tipo de interés. Sin embargo, también se pueden establecer créditos
comerciales de mediano plazo y funcionan como una verdadera fuente de financiamiento de inversiones de riesgo.
Salloum y Vigier (1999) evidencian que las firmas usan relativamente mas crédito comercial cuando los fondos de
las instituciones financieras no estan disponibles.

En el caso del financiamiento en el mercado de capitales, puede decirse que se trata de la confluencia de
sectores con excedentes de fondos y sectores con necesidades de financiacidn. Entonces, se crea un flujo de fondos
que se articula mediante la ejecucion de titulos valores, donde intervienen agentes financieros para la consecuciéon
de los deseos de ambos sectores (Erpen, 2018).

El mercado de capitales presenta varias alternativas de financiamiento para las empresas, que pueden
acceder a fondos liquidos para proporcionar capital de trabajo y recursos a largo plazo. La accesibilidad depende
de la estructura del mercado de capitales en el pais que estd radicada la empresa y de la educacién financiera que
esta tenga, ya que no hay impedimentos sobre el tamafio de la empresa para acceder a este tipo de financiamiento.
Sin dudas que existen otras alternativas de inversion ademas del Sector Bancario como es la Bolsa de Valores, en
la cual puede comprar acciones o poner acciones de su empresa a la venta con el fin de invertir u obtener recursos
(Pérez-Manzo et al., 2015).

Principalmente, las empresas pueden acceder a financiamiento a través de cheques de pago diferido
(CPD), obligaciones negociables® (ON), valores de corto plazo? o pagarés bursatiles, considerados instrumentos de
baja complejidad. O también a través de instrumentos de mayor complejidad, como el fideicomiso financiero y la
emision de acciones.

1. Son valores mobiliarios emitidos en masa por una persona juridica representativa de un empréstito. Desde este punto de vista de su
naturaleza juridica, son titulos valores.

2. Son valores negociables representativos de deuda de corto plazo cuya duraciéon maxima puede alcanzar los trescientos sesenta y cinco
dias y pueden ser ofertados publicamente con exclusividad a los Inversores Calificados.
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Tabla 1

Estructura de la empresa segtin su tamaiio (afio 2018)

Empresa segun Participacion Nacional
Tamaiio de Empresas Numero Empresas Porcentaje Total
Microempresa 816.553 90,81%
Pequena Empresa 64.117 7,13%
Mediana Empresa A 8.529 0,95%
Mediana Empresa B 5.749 0,54%
Grande Empresa 4.260 0,47%

Total 899.208 100%

Fuente: Pymes en el ecuador estructura fuentes de empleo financiamiento
historial de crédito de (Avalos, 2020)

Importancia del Financiamiento en las Pymes

Se puede plantear que no existe un concepto o definicidn exacta de pyme, ya que las variables de estas pequefias
y medianas empresas pueden cambiar de acuerdo con la economia del pais donde producen, es decir, una pyme
puede ser grande para un pais cuya economia no alcanza niveles significativos en relacion de la economia mundial,
mientras que para otro pais con una economia grande la propia empresa puede ser pequefia (Rodriguez-Mendoza
y Aviles-Sotomayor, 2020; Cleri, 2016).

Las pequefias y medianas empresas (pymes) son entes econdmicos que tienen caracteristicas distintivas,
y que por eso se suelen agrupar y analizar especialmente dentro de las politicas de organismos publicos y de
entidades privadas. Una pyme en particular puede resultar insignificante dentro del mercado y de las variables
macroecondémicas de los paises, en comparacion a las grandes empresas. Sin embargo, el conjunto de empresas
pymes compone uno de los sectores mas sensibles e importantes de la economia y la sociedad moderna. En este
sentido, es importante resaltar que las pymes emplean, en Ecuador, al 49,74 % de la Poblacion Econémicamente
Activa, ademas de aportar un 27,7 % al PIB (Franco Gémez et al., 2019).

Para Mauricio Balarezo-Noboa et al. (2023), las denominadas Pequefias y Medianas Empresas, pymes, han
sido el comun denominador de generacion de empleo y el dinamismo de la economia; por ello, han formado parte
de varios estudios. Las secuelas de la crisis en el pais dificultan disponer de informacion real del sector pyme, pues
muchos de estos negocios debieron cerrar o adaptarse a otras actividades. Es importante que la academia aporte
de alguna manera proponiendo acciones estratégicas que aceleren la recuperacion de las pequeiias empresas y su
reinsercion en el mercado global.

En Ecuador, por su tamafio y estructura, las pymes presentan una condicion de elevada fragilidad dentro
del sector empresarial, especialmente en los primeros afios de vida. Se clasifica en pyme grande a la empresa que
posee una venta anual de $5.000.001 en adelante y tiene mas de 200 empleados, mediana B a aquella que factura
entre $2.000.001 y $ 5.000.000 y contrata entre 100 a 199 personas, mediana A entre $1.000.000 y $2.000.000 y
emplea entre 50 a 99 individuos, pequefia a aquellas que venden entre $100.001 a $1.000.000 y contrata entre 10
a 49 trabajadores y microempresa a las restantes (Avalos, 2020) .

A partir de los datos observados en la Tabla 1, se evidencia que el 90 % de las empresas son las de
menores ventas y menor cantidad de contratados, lo que dificulta su acceso a formas de financiamiento para
realizar inversiones con el objetivo de crecer y hacerlo rapidamente. Es decir, que la fragilidad se ve estrechamente
relacionada con las limitaciones que tienen las pymes para acceder a la oferta de financiamiento y que impacta
en el desempefio econdmico a corto, mediano y largo plazo (Baque-Cantos et al., 2020).

Las limitaciones en el acceso a distintas fuentes de financiamiento hacen que la mayoria de las pymes
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Tahla 2
Andlisis de crédito para pymes entre los afios 2015 y abril 2020

sean altamente dependientes de dos tipos de fuentes: el capital propio y los créditos bancarios. Sin embargo,
en los ultimos afios las alternativas bancarias también se tornaron dificiles de alcanzar para las pymes, por el
hecho de no poder cumplir con los altos estandares de garantias y los multiples requisitos que solicitan las
instituciones financieras para el acceso a créditos econdmicos (Delgado Delgado y Chavez Granizo, 2018).

Lo mencionado es posible observarlo en la Tabla 2 dado que el monto otorgado de crédito a las
pymes ha disminuido de manera considerable en el afio 2020, mientras que las tasas de interés en general
han variado muy levemente, por lo que la disminucién del crédito se debe a otras variables.

Por su parte, Bebczuk (2010) considera que las restricciones de financiamiento pueden no variar
notablemente segln el tamafio de la empresa, pero si resulta fundamental el desarrollo financiero de
los distintos paises en los que operan. El autor reconoce que las pymes tienen una mayor asimetria en la
informacion y que comidnmente hay unificacion entre propietario y gerente en una misma persona. Esto,
sumado a que los propietarios tienen una cuota muy elevada de emocionalidad en sus decisiones si se trata
de empresas familiares. Por lo tanto, las dificultades de financiamiento terminan incidiendo mas en este tipo
de empresas.

Para el CAF (Abadi et al., 2022) en cambio, las restricciones de financiamiento a la pyme son evidentes
en comparacion a las grandes empresas y se deben a fallas de mercado. Es por ello que deben disefarse
politicas publicas de financiamiento productivo que mitiguen estas fallas de acceso al crédito. Por otro lado,
el informe indica que el disefio de las politicas debe llegar a ser diferencial en funcion del tamafio y edad de
las pymes, asi como del sector productivo en el que operan. Mejorar el acceso al financiamiento de las pymes
lograria efectos muy positivos tales como el aumento en la demanda de empleo y en los salarios promedios
ofrecidos, y el aumento en la inversion, pero si el financiamiento puede tomarse a mediano o largo plazo,
aumento en la produccidn y mejora en los términos de productividad por el aumento de las capacitaciones y
de la inversion.

Factores limitantes de financiamiento en Ecuador
Las vinculaciones del factor Riesgo

En el contexto descripto, la actividad financiera y bancaria estad limitada por el factor riesgo. En términos
generales, se estd haciendo referencia al riesgo de incurrir en pérdidas; sin embargo, hay varios tipos de
riesgos que componen el riesgo bancario. Se considera que las principales fuentes de riesgo bancario son el
riesgo de mercado, el riesgo operacional, el riesgo de crédito y el riesgo por concentracion sectorial. Como
se observa en los siguientes apartados, la mayor parte de los factores que limitan la oferta de financiamiento
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pueden ser analizados desde el factor de riesgo.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado es la probabilidad de cambio en el valor de una cartera debido a la variabilidad en los
factores econdmicos subyacentes como las tasas de interés impuestas por los bancos centrales, los tipos de
cambio y los precios internacionales de los commodities. La magnitud de este riesgo depende de la coyuntura
del pais que se esta analizando.

Cabe destacar que Ecuador viene atravesando una situacion politica y social complicada, que genera
expectativas negativas en el mercado financiero nacional e internacional. Esto se percibe al ver la evolucién del
riesgo pais en las ultimas décadas. En el 2008, el gobierno anuncié que suspenderia el servicio de dos bonos
globales porque estas obligaciones eran “odiosas, ilegitimas e ilegales” (Carrillo-Maldonado et al., 2023, p.
3). Este anuncio llevé a una fuerte reduccion en el valor de estos dos bonos en los mercados secundarios y
el riego pais se dispard a un valor de mas de 4000 puntos, lo que permitié al gobierno recomprarlos con un
gran descuento (equivalente a un recorte del 30 por ciento en términos de valor nominal). Sin embargo, el
evento de deuda de 2008 expulsé a Ecuador de los mercados financieros internacionales. No fue hasta 2014
que se pudo realizar una nueva emision soberana, y desde entonces la participacién de bonos soberanos
emitidos internacionalmente sobre la deuda total aumentd gradualmente, alcanzando un maximo del 38 por
ciento en 2019. El ultimo reperfilamiento tuvo lugar en 2020, con el objetivo de restaurar la sostenibilidad de
la deuda publica ecuatoriana después de la prolongada crisis financiera que comenzé con el fin del superciclo
de productos basicos, y que se vio agravada por la pandemia de COVID-19. Estos eventos han causado que
el riesgo pais ecuatoriano sea uno de los mas altos y mds volatiles en América Latina (Carrillo-Maldonado et
al., 2023). El gobierno no mantiene canales de didlogo con ciertos sectores de la sociedad ecuatoriana que
demandan respuestas a una serie de problemas y que se manifiestan con paros generales y marchas. Ademas,
hay denuncias por corrupcion y un juicio politico contra el presidente actual del pais, Guillermo Lasso.

Al analizar el contexto en que se desenvuelve el mercado, no se puede dejar de lado la situacién
coyuntural extrema que provocé la pandemia de COVID-19 en todo el mundo, incluido Ecuador. Se calcula que
el 70 % del aparato productivo tuvo que cesar sus actividades. Alrededor de 60.000 trabajadores perdieron sus
empleos (Bartesaghi y Weck, 2022). En el periodo previo a la pandemia, segin Rubira Flores y Rojas Moreira
(2022), las pymes eran catalogadas como uno de los sectores con mayor rentabilidad del pais, generando
ingresos de 26,78 % de las ventas totales de Ecuador, y eran consideradas como grandes generadoras de
empleo, dado que las empresas medianas contrataban aproximadamente al 17,21 % de las personas y las
pequefias, un 19,27 %.

Luego de la pandemia del aiio 2020, las pymes ecuatorianas se vieron afectadas por las disposiciones
gubernamentales y por la posterior reduccidon de la demanda nacional e internacional. Sufrieron caidas de
ingresos, reduccion de trabajadores en un 35 %, mayores complicaciones en el acceso al financiamiento, y
el desafio de adoptar herramientas tecnoldgicas nuevas, para las cuales en ocasiones no estaban preparadas
(Rubira Flores y Rojas Moreira, 2022).

Segun Porcella (2020), el ranking completo quedd encabezado por Espafia, con 14 defaults; Venezuela
con 12; Ecuador con 11, Brasil con 10; Argentina, Francia, México, Peru, Chile y Paraguay con 9; Alemania y
El Salvador con 8; Colombia, Uruguay Portugal con 7; Estados Unidos, Bolivia, Turquia, Grecia y Rusia con 6y
Nigeria con 5. (p. 1)

Riesgo operacional

El riesgo operacional es inherente a la actividad operativa de la entidad financiera. Es considerado el riesgo
de posibles efectos adversos sobre su resultado financiero, causado por fallas en los procedimientos internos,
omisiones, acciones intencionales o errores cometidos durante las transacciones.

Para minimizar este tipo de riesgos en Ecuador fija una serie de normas la Superintendencia de Bancos
de Ecuador (SBE). Tal es el caso de la Resolucidon N° SB-2021-2126 “que establece que el riesgo operativo se
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entiende como la posibilidad de que se ocasionen pérdidas por eventos derivados de fallas o insuficiencias en
los factores de: procesos, personas, tecnologia de la informacion y por eventos externos. El riesgo operativo
incluye el riesgo legal, pero excluye los riesgos sistémicos, estratégico y de reputacion” (p. 8).

Con esta norma, la SBE (Resolucién N° SB-2021-2126) obliga a las entidades controladas a definir
politicas, procesos, procedimientos y metodologias para la gestion del riesgo operativo como un riesgo
especifico. Deben adoptar un modelo basado en el esquema de las tres lineas de defensa considerando su
objeto social, tamafio, naturaleza, complejidad de sus operaciones y otras caracteristicas propias. Como es
de suponer, las mayores exigencias hacia los bancos repercuten en los requisitos exigidos a las empresas para
otorgar créditos.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito es la variacién del valor de la cartera por el incumplimiento de la contraparte en las
obligaciones adquiridas. Se considera que el riesgo de crédito es la mayor fuente de riesgo a la que estan
expuestas las entidades financieras, ya que el servicio de otorgamiento de créditos les genera el mayor
beneficio econémico entre los servicios que prestan.

Segun Myriam Urbina Poveda (2019), la evidencia empirica demuestra que la ocurrencia del riesgo
—default— es una de las principales causas de crisis bancaria. Siguiendo a dicha autora, el riesgo crediticio de
la banca de Ecuador es 7,8 % en promedio. En términos histdricos, en los afios 2000-2001 se evidencian los
mayores niveles de morosidad, periodo de crisis bancaria; luego el riesgo muestra una tendencia decreciente
y se mantiene estable desde 2006. Durante la crisis de las hipotecas entre 2008 y 2009 y la recesién econdmica
en los afios 2015 y 2016, el riesgo de crédito se incrementa. Estd claro que las condiciones macroecondmicas
y los efectos propios de la industria donde se desarrollan las empresas son fundamentales en este tipo de
problemas de no pago. En su trabajo, la autora demuestra que las politicas de las instituciones bancarias
ecuatorianas aplican estrategias de otorgamiento de créditos conservadoras o poco agresivas, lo cual mejora
la calidad de la cartera, pero limitan el otorgamiento a las empresas.

Riesgo de concentracion sectorial del crédito

Barriga (2020) advierte que los paises latinoamericanos tienen una estructura productiva de concentracion
en sectores econdmicos que generan escaso valor agregado en los bienes producidos. Esta centralizacion
productiva entorpece la creacidon de nuevas empresas o industrias, pero también repercute en el sistema
financiero. Los bancos destinan las disponibilidades crediticias a los sectores que son mas representativos de
la economia, es decir, a los sectores econédmicos concentrados. Con estas acciones, se genera un riesgo que
se conoce como “concentracién sectorial de créditos”.

Para gestionar y minimizar el riesgo por concentracidn, las instituciones bancarias realizan —o
deberian realizar— acciones que impactan en el otorgamiento de créditos. En particular, las politicas internas
de los bancos deberian detectar y accionar sobre a) grandes exposiciones crediticias destinadas a una empresa
individual 0 a un grupo de empresas relacionadas; b) exposiciones crediticias a empresas de un mismo sector
econdémico o region geografica (Garcia Tudela, 2022).

El crédito en nuestro pais se encuentra concentrado en diferentes sectores, donde se puede observar
que, del total de la cartera crediticia a septiembre de 2023, el 59 % (USD 24.292 millones) esta destinada a los
créditos de produccidn (productivo, pymes, vivienda y microcrédito) y el 41 % a los créditos de consumo (USD
17.082 millones) (Asobanca, 2023).

El 2021 se caracterizé por una importante recuperacion del crédito del sistema financiero destinado
al sector privado, con una tasa de variaciéon anual de 13,6 %. Los segmentos que presentaron un mayor
dinamismo fueron los segmentos de microcrédito (19,3 %), consumo (14,9 %) y productivo (15,9 %) (Banco
Central de Ecuador, 2022).

Ecuador presenta un indice de concentracion menor al resto de los paises de la regién, ya que
desde 2004 viene reduciéndose. A su vez, tiene tasas maximas de interés. Por lo tanto, una buena politica
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a implementar para fomentar los créditos direccionados seria que los organismos de control financiero
incrementen el techo de las tasas de interés a los que estan sujetos los créditos, como un mecanismo de
estimulo hacia los bancos para incrementar el financiamiento de las actividades de los sectores econdmicos
de menor contribucién en la produccién o pequefias empresas (Barriga, 2020).

Las vinculaciones del factor Rentabilidad

Un factor importante dentro del sistema financiero ecuatoriano es la fijacion de las tasas de interés maximas
que establece la Junta de Politica y Regulacién Financiera de Ecuador, que decidié continuar con la tasa activa
efectiva mdaxima vigente, que es de 10,99 % en noviembre de 2023 para los segmentos de pyme, y en base
al comportamiento de las tasas referenciales, de los montos y nimero de operaciones, asi como el entorno
macroecondémico (Junta de Politica y Regulacidn Financiera, 2023). Como se menciond anteriormente, la tasa
de interés de los créditos juega un papel fundamental de ambos lados del mercado de financiamiento —oferta
y demanda— porque incentiva o desalienta las transacciones. Desde el lado de la demanda, si las tasas de
interés maximas son menores a lo que se considera una tasa de equilibrio, los empresarios estaran dispuestos
a pedir créditos por mayores montos y a plazos mas largos. Sin embargo, las entidades financieras no tendran
tanto incentivo a otorgar estos préstamos.

Cabe resaltar que la represidn financiera “es una politica oficial que canaliza hacia el uso publico (y
generalmente a tasas inferiores a las de mercado) fondos que se habrian encauzado hacia otros prestatarios”
(Reinhart et al., 2011). Asimismo, la represion financiera desempefié un papel importante en la reduccién de
los coeficientes deuda/ PIB después de la Segunda Guerra Mundial, y recientemente ha reaparecido, junto
con fuertes aumentos de la deuda publica, en las economias avanzadas (Reinhart et al., 2011).

Cabe destacar que, en los ultimos meses, Ecuador viene aumentando las tasas maximas, aunque de
manera sectorizada segun el nivel de ventas anuales que presenten las empresas. Las subas en las tasas de
interés se dan luego de las contracciones observadas en los niveles de crédito.

Es decir, las subidas en los techos de las tasas buscan incentivar a las instituciones financieras a
prestar para créditos productivos (Tapia, 2023). Sin embargo, los nuevos créditos que se otorguen seran a los
segmentos mas altos de facturacion —medianas y grandes empresas—, ya que son a los Unicos segmentos para
los que se permite cobrar una tasa de interés mayor.

Se considera que Ecuador es uno de los pocos paises del mundo que tiene tasas de interés para
el crédito con topes maximos regulados por el gobierno. Estas tasas estan entre las mas bajas y terminan
desalentando a las entidades financieras a colocar crédito por ser consideradas poco rentables, al considerar
que las tasas de interés del sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos (FED) y de otros mercados
internacionales estdn subiendo. Hay que mencionar también que las politicas de la FED tienen efectos directos
sobre Ecuador, ya que se trata de un pais dolarizado.

Repercusion en las pymes ecuatorianas

La limitada oferta de productos financieros en Ecuador genera graves problemas en las pymes locales y, a nivel
macroecondémico, retrasa el desarrollo del pais. En el contexto analizado, las caracteristicas de la oferta de
crédito limitan la actividad pyme por diversas cuestiones.

Altos costos de financiamiento:

Estos costos son producto de la complejidad de la intermediacién financiera y de la fijacion de politicas
monetarias del pais, interviniendo variables como la evaluacidn de activos y pasivos de la empresa, el riesgo
crediticio elevado, la regulacién y el marco legal. Sin lugar a duda, estos factores son determinantes para las
pymes que deben decidir si toman un préstamo o se financian con recursos propios. La decisidn se basara en
un clima de represion financiera al introducir distorsiones que resultan en tasas de interés reales negativas o
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demasiado bajas (Allami y Cibils, 2009). Porque mientras mas bajo el tipo de interés, mas factible que tome
un préstamo y, en ese caso, no se financie con propios recursos.

Poca oferta a largo plazo:

Se observa en la Figura 1 que, la mayor parte del sistema bancario tradicional ofrece créditos a corto plazo.
Este factor actua negativamente en la pyme, que requieren financiamiento para ejecutar inversiones con
flujos proyectados que determinen capacidad de repago del crédito a mediano y/o largo plazo. Si la oferta
de crédito es a corto plazo, las empresas lo destinan principalmente a cubrir las necesidades del capital de
trabajo (Activo Corriente menos Pasivo Corriente). Esto refiere a los activos circulantes de una firma: aquellos
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activos que la compaiiia espera convertir en efectivo en un periodo menor a un afio, y no a la inversién de
largo plazo (Gallagher y Andrew, 2001).

En el esquema de la Figura 1. se observa que a un plazo de financiamiento mayor logran acceder las
empresas de mayor tamaio y que se encuentran dentro del Sector Formal de la economia.

Falta de mayor difusion de la oferta de productos de financiamiento:

Ecuador es una region geografica extensa, cuyas provincias y cantones tienen muchas particularidades. La
oferta de financiamiento suele concentrarse en las zonas mas industrializadas o empresariales, aunque las
pymes se distribuyen en toda la regidn ecuatoriana. Por lo tanto, el acceso al financiamiento es ain mas
dificil en el interior del pais, porque no suele haber una oferta diversificada de financiamiento. Esto no solo
se observa en el escaso desarrollo de las nuevas empresas o en las altas tasas de quiebra, sino también en
la cantidad de lugares de consulta bancaria distribuidos en las regiones. Los puntos de contacto entre las
entidades financieras y las empresas son sumamente importantes, porque es aun la mejor forma de difundir
los productos de financiamiento y captar las necesidades de las pymes.

En la Tabla 3 es posible observar la distribucion del acceso a crédito de cada empresa pequefa y
mediana por region del pais y por sector productivo, evidenciando lo mencionado en el parrafo anterior.

Requisitos demasiado estrictos:

Se sabe que las entidades financieras establecen rigurosos requisitos documentales para otorgar créditos
a las empresas. Muchos de los requisitos son establecidos por el Banco Central del Ecuador, pero otros son
regulaciones superiores fijadas por los propios bancos. Ademads, los requisitos a las pymes son iguales o
incluso mayores que al resto de las empresas, a pesar de las barreras que estas tienen para poder cumplirlos
al inicio de su actividad. En el caso especifico de Ecuador, las principales barreras incluyen altas tasas de
interés, requisitos de garantia onerosos y la falta de productos financieros adecuados para las necesidades
especificas de las pymes, lo que limita significativamente su capacidad para expandirse y prosperar en el
entorno econémico del pais.

Demora en la calificacion:

Los bancos suelen tener la politica de calificar a las empresas segun su historial crediticio y la evolucién de
su actividad econdmica; y a partir de alli deciden el otorgamiento del crédito. Cuando la calificacién no se
realiza de manera expeditiva, se terminan atentando contra los tiempos de la demanda y las oportunidades
de negocio que tienen.

Falta de productos financieros:

En muchos casos, las entidades de crédito no cuentan con la variedad de productos financieros que se ajusten
a las necesidades de la demanda, especialmente si se trata de pyme. Por ejemplo, créditos a mediano y largo
plazo, con tasa de interés fijo y variable, etc. Las entidades de crédito, en Ecuador, son Banca de Desarrollo y
el Sector Financiero Privados, que son quienes fallan en la oferta de productos para la inclusion financiera de
las Pymes nacionales.
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Conclusiones

A lo largo de la investigacidn se analizo la problematica del financiamiento de las pymes en Ecuador, desde
una mirada de la teoria econémica pero también desde la parte empirica. En este sentido, se pudo observar,
respondiendo al objetivo general, que existen diversos factores que limitan la oferta de financiamiento
para las pymes en Ecuador. Uno de estos factores fue que existen fallas de mercado que no permiten la
distribucion esperada de los créditos hacia el sector productivo mas importante de la economia local, que
es el sector pyme.

Otro factor limitante y que, ademas, es la principal variable que afecta el mercado, es el precio, en este
caso, la tasa de interés. Sin embargo, no se puede perder de vista que el mercado esta fuertemente regulado
y que, en Ecuador, ademas, hay fijacién de tasas maximas de interés, porque es una economia dolarizada
y depende de la politica monetaria de la FED de Estados Unidos. Este factor termina siendo determinante
al momento de que los intermediarios decidan los montos que destinaran al crédito y las condiciones para
asignarlo.

Por ultimo, la oferta de productos de financiamiento se encuentra muy limitada por la coyuntura
politica, econémica y social del pais, que afecta la ecuacion de la oferta desde la variable de riesgo y la
variable de expectativas, que se generan por mecanismos adaptativos vinculando el pasado con el futuro.
Este factor limitante, ademas, responde al objetivo especifico que pretende explorar el contexto donde se
encuentran inmersas las Pymes, y donde se entiende que el contexto actual juega un papel importante a la
hora de obstaculizar las mejores posibilidades para conseguir financiamiento.

Las entidades financieras, como intermediarias entre los agentes superavitarios y los agentes
deficitarios en términos de capital, son altamente necesarias para unir las partes de manera eficiente. Estas
entidades se constituyen como los oferentes del mercado de productos de financiamiento. Como tales,
forman una funcidn de oferta que determina la cantidad de crédito a ofrecer segiin una serie de variables
que a su vez interacttan entre ellas, complejizando la situacién. Del otro lado, la demanda estd representada
por la totalidad de las empresas que necesitan del financiamiento para poder ejecutar sus actividades y llevar
adelante nuevas inversiones. También, el desarrollo de un mercado de capitales y de valores mas robusto, con
estabilidad y liquidez monetaria, puede ser importante para ofrecer créditos a mediano—largo plazo para la
economia nacional.

Enloreferente al segundo objetivo especifico que planteaba describir las barreras que deben enfrentar
las pequefias empresas cuando quieren acceder al crédito o financiamiento para su posible expansién, se han
identificado las altas tasas de interés, los requisitos de garantia onerosos y la falta de productos financieros
adecuados para las necesidades especificas de este tipo de empresas, como las principales causas.

Se debe resaltar que, en este caso, queda abierta una linea de investigacion necesaria para la
economia ecuatoriana, a través de un analisis sobre las posibilidades de financiamiento para las pymes y
con lineas de créditos blandos y con tasas bonificadas, para la compra de bienes de capital, construccion y
modernizacién de las empresas.

Por lo tanto, la presente investigacidon permite tomar como conclusion que, para promover el crédito
en las pymes ecuatorianas, es fundamental gestionar politicas publicas que permitan aumentar la oferta de
crédito a este segmento, a tasas de interés convenientes, sin incurrir en riesgos excesivos para el sistema
financiero actual. Esto, sin dejar de lado que las empresas necesitan desarrollar mejores herramientas propias
para hacer mas factible el otorgamiento de créditos. Por ultimo, es util mencionar que la resolucién de la
problematica politica y social del pais ayudaria a encauzar los niveles de financiamiento para las empresas
locales. Sin embargo, también va a ser necesario que las pymes cuenten con reglas claras para instalarse
y conseguir créditos necesarios para mejorar su desempefio futuro, sin dejar de lado las posibilidades de
conseguir los créditos.
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