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CAPITULO 1

SITUACION GENERAL DE LA PEQUENA Y MEDIANA

EMPRESA

En el presente capitulo con la finalidad de tener una visién general del
entorno en el que se desenvuelven las PYMES del Ecuador, potenciales
beneficiarias del desarrollo de un Fondo de Capital de Riesgo, se
presentaran datos que se desprenden de los resultados del Primer Censo
Nacional de las Pequenas y Medianas Empresas Afiliadas a las Camaras de
la Pequeia Industria del Ecuador y de estudios publicados por el Ministerio
de Industrias y Competitividad. Para el analisis del acceso al crédito, se
utilizaron estadisticas y publicaciones como las del Banco Central del

Ecuador.



1.1 GENERALIDADES

1.1.1 DEFINICION

Este concepto encierra acepciones muy divergentes en tanto cuales
son los factores que dan definicion a una PYME, son considerados de
diferente manera en cada pais, sumémosle a ellas las de los organismos

internacionales, instituciones varias, congresos y convenciones, etc.

Una definicion general, es un tipo de empresa con un numero
reducido de trabajadores, y cuya facturacion es moderada. Ademas que
desarrolla una actividad dentro de wun ordenamiento establecido
generalmente por su dirigencia e integrada por mas de una persona, siendo
una empresa una sociedad dedicada a actividades extractivas, industriales,
comerciales o de servicios; e integrada por capital y el trabajo como factores

de produccién.

De acuerdo a las “Politcas de Desarrollo para MIPYMES”'

elaboradas por el Ministerio de Industria y Competitividad (MIC), para su

! Programa Global y Sectorial para el Desarrollo de las Pequefias y Medianas
Empresas — Subsecretaria de MIPYMES y Artesania — MIC. 2007



definicién se ha utilizado la que consta en el proyecto de Ley de PYMES?.

Como se muestra en el Cuadro 1.1 se clasifican la micro, pequefias y

medianas empresas segun el numero de empleados efectivos, que son

aquellas personas que trabajan en la empresa de forma directa, dependiente

de la misma y a tiempo completo segun las modalidades del sector; los

activos totales que posee la empresa; y el valor bruto de ventas, que son los

ingresos percibidos por la empresa antes de las deducciones de impuestos y

aportaciones.

CUADRO 1.1

CLASIFICACION DE LAS MICRO, PEQUENA§ Y MEDIANAS EMPRESAS
SEGUN SUS CARACTERISTICAS

Estratos Micro ~ .
Variables Empresa Pequeina Empresa Mediana Empresa
Numero de Menos de
Empleados 10 De 11 Hasta 50 De 51 Hasta 199
Efectivos
Valor Bruto de De USD $100,001 De USD $1,000,001
Ventas H;fgg oD Hasta USD Hasta USD
Anuales ’ $1,000,000 $5,000,000
Activos HastaUSD | DeUSD $100,001 | D LSD 8750001
Totales $100,000 Hasta USD $750,000 $4.000,000

Fuente: “Politicas de Desarrollo para MIPYMES” del MIC
Elaborado por: Las Autoras

1.1.2 NUMERO DE PYMES

La Superintendencia de Companias

tiene

registrada 38.000

companias de las cuales el 96% se consideran PYMES de acuerdo a los

2 “proyecto de Ley para el Desarrollo de la Pequefia y Mediana Empresa (PYMES)” -

Diciembre 2004.




criterios indicados en el Cuadro 1.1. De estas el 56% se consideran
Microempresas, 30% Pequefias empresas, Medianas empresas un 10% y un

porcentaje reducido del 4% correspondiente a las Grandes empresas.

GRAFICO 1.1
CLASIFICACION DE EMPRESAS

0 MedianaD Grandes
Empresa Empresa

10% 4%
B Pequena @ Micro
Empresa Empresa
30% 56%

Fuente: Superintendencia de Comparias del Ecuador
Elaborado por: Las Autoras

1.1.3 UBICACION

El ambito geografico de las MIPYMES se concentran en las ciudades
de mayor desarrollo: En Quito y Guayaquil se asientan el 77% de los
establecimientos; en Azuay, Manabi y Tungurahua el 15%; y el 8%

corresponden a 17 provincias restantes.



GRAFICO 1.2
UBICACION DE LAS MIPYMES

O Provincias
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Tungurahua O Quito-
15% Guayaquil

77%

Fuente: "Politicas de Desarrollo para MIPYMES” - MIC
Elaborado por: Las Autoras

1.1.4 CARACTERISTICAS

Una de las principales caracteristicas es que posee un uso intensivo
de la mano de obra, escaso desarrollo tecnoldgico, baja divisién del trabajo,
pequeno capital, baja productividad e ingreso, reducida capacidad de ahorro

y limitado acceso a los servicios financieros y no financieros existentes.

Este sector cubre una variedad de actividades, entre las que
predominan las comerciales, los servicios y las de produccion artesanal o
micro industrial. Se estima que existen en el Ecuador alrededor de 600.000
pequefas y medianas empresas que ocupan a 1.200.000 personas, lo que

representa un 38% de la ocupacion total del pais.



La incipiente organizacion, informalidad y dispersion del sector son
causas de su vulnerabilidad y limitado acceso a las oportunidades que
ofrece el sistema econdmico, lo que se traduce en la ausencia de politicas
de gobierno que enfrenten los problemas de este sector, poco interés por
parte del sistema financiero formal y de instituciones publicas y privadas
para atenderlos. Es el primero que recibe los impactos de las crisis
econdmicas y pocas veces se beneficia de los mecanismos de reactivacion;
ha sido el foco de efimeras ayudas que han distorsionado las verdaderas

aspiraciones del sector.

1.1.5 MARCO INSTITUCIONAL

Las organizaciones e instituciones publicas y privadas que se
encuentran inmersas en el desarrollo del sector de las PYMES han adquirido
un protagonismo creciente en las estrategias de desarrollo social y en la
aplicacién de politicas sociales en el Ecuador y en toda América Latina.
Estas entidades ocupan un lugar primordial en la satisfaccion de
necesidades basicas y la conformacion de programas de desarrollo
empresarial y crediticio, asi como en la provision de servicios vinculados a la

educacion, la salud, la promocion social y el empleo.

La Subsecretaria de Micro, Pequefia y Mediana Empresa y Artesanias

tiene como mision fundamental promover y apoyar el desarrollo del amplio



sector productivo de las MIPYMES y de las artesanias del pais,
incorporando elementos innovadores que permitan su pleno acceso a los
mercados nacionales e internacionales. Sus esfuerzos se enfocan a un
mejoramiento de su productividad y competitividad para facilitar el acceso a

los mercados internacionales.

El Consejo Nacional de Competitividad (CNC) fue creado con la
finalidad de concertar los esfuerzos para incrementar la competitividad en el
pais, tiene como objetivo reactivar herramientas que faciliten el acceso al
financiamiento en mejores condiciones de costo, plazo y garantias,

especialmente para las PYMES.

La Federacion Nacional de Camaras de Pequefa Industria (FENAPI)
integrada por las Camaras Provinciales cuyos estatutos fueron aprobados
por el Ministerio de Comercio Exterior, Industrializacion y Pesca, es el
maximo organismo del gremio facultado por el ejercicio de las

representaciones.

1.1.6 MARCO LEGAL

Las pequefas y medianas empresas deben cumplir con todas las

leyes y reglamentos que rige a las empresas que pueden funcionar en el



Ecuador, como lo son: la Constitucién, la Ley de Companias, Cédigo de
Trabajo, Cdédigo de Comercio, Cdédigo Tributario, Ley de Propiedad
Intelectual, entre otras, independientemente del sector econémico en se

desarrollen.

Adicionalmente en relacion al marco legal directamente vinculado al
sector, desde que dejaron de ser efectivos los beneficios que establecia la
Ley de Fomento de la Pequefia Industria® (a partir de 1990 y cuyos ultimos
beneficiarios accedieron a ellos hasta 1994), las pequefas industrias no han
tenido una legislacion especifica, por lo que repetidamente las Camaras han
propuesto a las diversas instancias del Estado ser beneficiarios de una ley

particular que promueva politicas e instrumentos de apoyo para el sector.

Relacionado al marco normativo que rige al sector, esta también el
problema de no tener una definicidbn practica para estudiarlo, hacer
seguimiento de su evolucion y generar instrumentos de apoyo. Hasta la
fecha, el MIC solo ha reformado el Art. 5 de la Ley de Fomento de la
Pequefia Industria*, donde se fijo en trescientos cincuenta mil délares (USD
350.000,00) el monto maximo de activo fijo, excluidos terrenos vy

edificaciones de la pequefa industria.

3 La Ley de Fomento de la Pequefia Industria define qué es una pequefia industria, su
clasificacion y beneficios. Contiene los requisitos que debe cumplir, enumera los
posibles tramites en este campo y define la concesién de los cupos CKD. La Ley
contiene 50 articulos, fue emitida en agosto de 1973 y su reglamento corresponde a
octubre de 1986.

4 Acuerdo Ministerial 399, Registro Oficial 151 de 20 de Agosto del 2003.



De acuerdo a una de las Estrategias de la Agenda Ecuador Compite®,
Apoyo al desarrollo de las PYMES, se tiene como una de las acciones
primordiales para el fortalecimiento de la seguridad juridica, la creacién o
reformas de una serie de leyes para mejorar la productividad como: Ley de
Calidad, Ley PYMES, Ley de Microempresa y Artesanias, Ley Organica de
Aduanas, Ley de Facilitaciéon de Exportaciones, Ley Organica de Desarrollo
Productivo, Ley de Competencia Econdémica y reformas al Cdédigo de

Trabajo.

De acuerdo a lo expuesto, el pais tiene pendiente establecer una
definicion clara y practica para identificar a la pequefa y mediana industria,
es por ello que la Federaciéon Nacional de Camaras de la Pequena Industria,
el Consejo Nacional de Competitividad y la Superintendencia de Compainiias
enviaron al Ministerio de Industrias en Diciembre de 2004, el “Proyecto de
Ley para el Desarrollo de la Pequena y Mediana Empresa (PYMES)”, con el
objeto de ejecutar y regular el apoyo, fomento y promocién de la PYMES,

como factor fundamental de la dinamica productiva del pais.

1.1.7 ORGANISMOS QUE APOYAN EL DESARROLLO DE LAS

PYMES

> Agenda Ecuador Compite. Seccién 4.4 Apertura Comercial - Estrategias

Consensuadas para mejorar la Competitividad y Acciones Priorizadas, Acciones de la
Estrategia 5: Apoyo al desarrollo de PYMES. Elaborada el 17 de Abril de 2007 por el
Consejo Nacional de Competitividad, Ecuador.



Existen varios organismos e instituciones publicas y privadas en el
Ecuador y Latinoamérica, que apoyan a las PYMES tanto en la conformacién
de programas de desarrollo empresarial como crediticio, con el objetivo de
incorporar cambios radicales en su estructura organizativa, en la direccion y
en sus sistemas de produccion, lo que les permite responder a la
competencia y a los desafios derivados de la apertura del mercado, la

desregulacion y el desarrollo econdmico regional.

Por este motivo, en el cuadro que mostramos a continuacion citamos
organizaciones que fueron creadas con el fin, de ser un instrumento de

apoyo en el desarrollo de las pequefias y medianas empresas.



CUADRO 1.2

ORGANISMOS QUE APOYAN EL DESARROLLO DE LAS PYMES

Organismos Nacionales

Organismos Internacionales

Corporacion Financiera Nacional
(CFN)

Comunidad Andina de Naciones
(CAN)

Es una institucién financiera publica
autonoma, con personeria juridica y
duracion indefinida. Estimula la
inversion e impulsa el crecimiento
econdmico sustentable y la
competitividad de los sectores
productivos y de servicios del
Ecuador.

Tiene como fin, contribuir al
fortalecimiento de las PYMES
Andinas incidiendo en las politicas,

programas e instrumentos de
apoyo que desarrollan los paises
de la subregién a través de una
estrategia con vision y aplicacion
comunitaria, ha planteado a los
gobiernos y camaras empresariales
de PYMES, emprender varias
acciones de forma conjunta y en
plazos acelerados.

La Camara de la Pequeia
Industria del Guayas (CAPIG)

Comunidad Andina de Fomento
(CAF)

Es una organizacion no
gubernamental sin fines de lucro
que agrupa y representa a las
pequenas y medianas empresas de
la provincia del Guayas, brinda
apoyo a la produccion sostenible y
sustentable de bienes y servicios.

Es una institucion financiera
multilateral que apoya el desarrollo
sostenible de sus paises
accionistas y la integracién

regional, ofrece financiamiento a

sectores especificos para fortalecer

las capacidades productivas y
comerciales de las PYMES.

Banco Nacional del Fomento
(BNF)

Banco Interamericano de
Desarrollo (BID)

Entidad financiera que promueve el
desarrollo socio-econémico a través
de prestamos a las pequenas y
medianas empresas de los sectores
agropecuario, industrial, comercial,
etc.

Es un institucion de desarrollo con
mandatos y herramientas
novedosos, para la creacion de
otras instituciones multilaterales de
desarrollo a nivel regional y
subregional, es la principal fuente
de financiamiento multilateral para
los proyectos de desarrollo
economico, social e institucional y

los programas de comercio.

Elaborado por: Las Autoras

Fuente: CNF, CAPIG, BNF, CAN, CAF, BID



1.2 ANALISIS DE LAS PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS

DEL ECUADOR

1.2.1 CONTEXTO ECONOMICO GENERAL

Los mayores problemas que enfrentan actualmente los paises de
Latinoamérica son, entre otros, el desequilibrio econdmico, los desordenes
sociales, la pobreza generalizada y la corrupcién social, empresarial y
gubernamental los cuales estan directamente relacionados y afectan las

pequefas y medianas empresas.

Los paises Latinoamericanos, como es el caso especifico del
Ecuador, estdan hoy mas expuestos que antes a la competencia
Internacional, por el lado de las importaciones y exportaciones. Las
exportaciones de las Industrias procesadoras de recursos naturales y
alimentos, asi como de productos primarios, crecen aceleradamente, pero
las importaciones de bienes de capital y de productos con alto contenido de
mano de obra lo hacen a un ritmo mayor, volviéndose crecientemente

negativo el saldo en la balanza comercial.



1.2.2 DATOS DEL CENSO A EMPRESAS AFILIADAS A LA
FEDERACION NACIONAL DE CAMARAS DE LA PEQUENA

INDUSTRIA.

1.2.2.1 DATOS GENERALES

En Noviembre del 2003 se realiz6 un Convenio de Cooperacion
Interinstitucional entre el Ministerio de Comercio Exterior, Industrializacion,
Pesca y Competitividad y la Federacién Nacional de Camaras de la Pequefia
Industria con el fin de realizar el Primer Censo Nacional de las Pequefias y
Medianas Empresas Afiliadas a las Camaras de la Pequefia Industria del
Ecuador; para clasificar a las empresas ecuatorianas dentro del nuevo

contexto regional y global.

Este estudio es de gran utilidad para los profesionales en el campo de
desarrollo de este gremio que trabajan en la evaluacion, disefio y ejecucion
de programas dirigidos al sector empresarial de las pequefas y medianas

empresas.

Se tomo de la base de datos de los afiliados a la Federacién Nacional
de Camaras de la Pequefa Industria. De acuerdo a la fecha de elaboracién
de la fase final, se establecié aproximadamente un total de universo censal

de las 3,733 empresas activas afiliadas en las provincias del Guayas,



Manabi, El Oro, Los Rios, Esmeraldas, Morona Santiago, Napo, Pastaza,

Sucumbios y Zamora Chinchipe.



1.2.2.2 ANALISIS DESCRIPTIVO

a. Clasificacion de las Empresas Afiliadas a la FENAPI

Las empresas afiliadas a la Federacién Nacional de Camaras de la
Pequefia Industria, se dividen en Microempresas el 60.2%, el 33.3%
representan a los Pequefos Empresarios, el 4.4% corresponden a la

Mediana Empresa y el 2.1% corresponde a los Pequefios Industriales.

GRAFICO 1.3
CLASIFICACION DE LAS EMPRESAS AFILIADAS A LA
FENAPI
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b. Rango de Numero de Empleados

El 60.2% de los entrevistados se encuentra en el rango de empresas
que tienen hasta 10 empleados, las que podemos considerar como
microempresas, seguidas por las pequefias empresas que cuentan con 11 a
50 empleados y representan el 33.3% del total, las medianas empresas que
cuentan con 51 a 150 empleados y son el 4.4% vy los pequefios industriales

que son las empresas con mas de 150 empleados y son el 2.1% del total.

GRAFICO 1.4
RANGO DE NUMERO DE EMPLEADOS
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c. Tipo de Negocio

Los tipos de negocios estan determinados en su gran mayoria por la
produccion 45.3%, seguido de los servicios con un 35.9%, el 4.3% posee un
negocio de importaciones, 2.4% se considera mayorista, 2.5% minorista,
0.8% ofrece servicios tecnologicos, 0.9% es exportador, 1.1% es

subcontratante y el 6.6% otros negocios.

GRAFICO 1.5
TIPO DE NEGOCIO
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d. Clasificacion de la Produccion

El porcentaje de empresas dedicadas a la Produccién se dividen en:
Quimicos, 14.3%; Productos Agricolas, el 11.5%; Alimentos, 7.3%; Cuero,
1.0%; Textiles, 5.3%; Hierro y acero, 9.8%; Plasticos, 10.3%; Madera, 8.8%;
Papeleria, 5.8%; Panaderia y Pasteleria, 2.5%; Productos Acuicola y del

Mar, 4.5%; Construccion, 3.8%; Construcciones Navales, 1.3%; Otros,

14.3%.
GRAFICO 1.6
CLASIFICACION DE LA PRODUCCION
0
m 30 10,3%
29,8% ' m 14,3%
m5,3% Q 08,8%
01,0% % 35 7?&
073% | e Y7 \ 4
0
m11,5% m5,8%
@ 14,3%
@ Quimicos W Productos Agricolas O Alimentos
0O Cuero | Textiles O Hierro y Acero
m Construccién O Construcciones Navales W Plasticos
| Papeleria O Panaderia y Pasteleria 0O Madera
m Otros B Productos Acuicolas y del Mar

Fuente: Federacion Nacional de Camaras de la Pequefia Industria
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e. Productos Financieros que posee la Empresa

De las Empresas afiliadas a la Federacion Nacional de Camaras de la
Pequefia Industria, un gran porcentaje que representa el 62.6% poseen
Cuenta Corriente; 15.6% poseen Cuenta de Ahorros; 0.2%, Inversiones;
1.7%, Tarjeta de Crédito; 7.7%, realizan Transferencias; 6.5%, Realizan

Pagos de Servicios; 5.3%, Fideicomisos; 0.3% Otros servicios financieros.

GRAFICO 1.7
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f. Estado Legal de los Afiliados a la FENAPI

La mayoria de los afiliados a la FENAPI tiene personeria natural en su
mayor porcentaje 82.7%, mientras que las personeria juridica representan el

17.3%.

GRAFICO 1.8
ESTADO LEGAL

@ 17,3%

W 82,7%

O Persona Juridica B Persona Natural

Fuente: Federacion Nacional de Camaras de la Pequefia Industria
Elaborado por: Investments & Management



g. Tipos de Financiamiento que utiliza las Empresas Afiliadas

a la FENAPI

El principal financiamiento que utilizan las empresas afiliadas a la
FENAPI es el bancario, en un 75.5%; Cooperativo, 5.6%; Gobierno, 0.8%;

Familiar, 6.4%; de los Proveedores, 9.2%; 1.6%, la Usura; 0.8%, Otro.

GRAFICO 1.9
TIPO DE FINANCIAMIENTO
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h. Destino del Crédito que aplican las Empresas Afiliadas a la

FENAPI

Los principales usos del Crédito obtenido son: Compra de materia
prima, 62.2%; Vehiculo, 14.4%; Terreno y edificio, 8.5%; 12.4%, Tecnologia;

6.0%, Uso Personal; 6.0%, Pago de Deudas; 0.5%, Exportaciones; 4.5%,

Otros.
GRAFICO 1.10
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1.3 ANALISIS DEL ACCESO DE LAS PYMES A

FINANCIAMIENTO

A continuacion mostraremos evidencia del limitado acceso de la
pequefia y mediana empresa a los créditos que ofrecen las instituciones
financieras. Debemos recordar que estos sectores no solo son generadores
importantes de empleo, sino que con adecuada financiacion deberian actuar
como incubadores de proyectos empresariales de mayor escala. Es
importante destacar que, aunque el problema aflige a la region en su

conjunto, la magnitud del mismo difiere significativamente entre paises.

1.3.1 PROGRAMAS CREDITICIOS DIRIGIDOS A LAS PYMES®

Actualmente en Ecuador, las instituciones financieras tanto publicas
como privadas, cuentan con programas especializados para canalizar
recursos a la asignaciéon de créditos productivos dirigidos a la PYMES bajo

diversas modalidades.

® La informacién de los Programas de Créditos presentados en esta seccién fue
extraida de folletos de la CFN, Banco del Pacifico, Banco Pichincha, Banco de Machala
y Banco ProCredit.



« Corporacién Financiera Nacional — Credipyme Nuevo Ecuador

Ventajas que ofrece

¢ Montos desde US $25.000 hasta US $2.000.000.

e Valor a financiar (en porcentajes de la inversion total): Hasta el 70%
de la inversion para proyectos nuevos, hasta el 90% para proyectos
de ampliacién, hasta el 60% para proyectos de construccién para la
venta.

e Plazos mas extensos: Activo Fijo hasta 10 afos, Capital de Trabajo
hasta 2 afios, Capital de Trabajo para Construccion: hasta 3 afios y
Asistencia técnica hasta 2 afos.

e Periodos de Gracia: Activo Fijo hasta 2 afios, Capital de Trabajo hasta
6 meses y Asistencia técnica hasta 6 meses.

e Tasas de Interés: Para préstamos de US $25.000 a US $ 500.000:
Hasta el 9,3%. Para préstamos de US $500.000 a US $ 2.000.000:
Hasta el 9,8%. No se cobran comisiones ni impuestos.

e Garantia puede ser prendaria o hipotecaria. Negociada entre la CFN y
el cliente; de conformidad con lo dispuesto en la Ley General de
Instituciones del Sistema Financiero a satisfaccion de la Corporacién
Financiera Nacional. Dichas garantias no podran ser inferiores al
140% de la obligaciéon garantizada. Las inversiones que se financian

se incorporan al valor de la garantia, previo informe técnico de la



CFN. Las inversiones fijas que se efectuen en bienes inmuebles
hipotecados a la CFN, podran considerarse como mayor valor de la
garantia, previo el analisis técnico que efectiue la Corporacion. La
CFN se reserva el derecho de aceptar las garantias de conformidad

con los informes técnicos pertinentes.

Tipos de Crédito

Activo fijo: Obras civiles, maquinaria, equipo, fomento agricola y
semovientes.

Capital de Trabajo: Adquisicién de materia prima, insumos, materiales
directos e indirectos, pago de mano de obra, etc.

Asistencia técnica: vinculada con el mejoramiento productivo.

Parametros de Atencion

Requisitos: Para créditos de hasta US $150.000 no se requiere
proyecto de evaluacién. Para créditos superiores a US $ 150.000 se
requiere completar el modelo de evaluacion que la CFN proporciona
en medio magnético. Estados financieros de los dos ultimos afios con
los sustentos respectivos, declaracion de impuesto a la renta del
ultimo ejercicio fiscal, titulos de propiedad de las garantias reales que
se ofrecen, carta de pago de los impuestos, permisos de

funcionamiento y de construccion cuando proceda, planos aprobados



de construccion, en el caso de obras civiles, proforma de la

maquinaria a adquirir, proforma de materia prima e insumos a

adquirir.

++ Banco del Pacifico - PYME 9

Ventajas que ofrece la PYME9

Tasa de interés desde el 9%.

e Tasa fija por el periodo del crédito.

¢ Plazo de financiamiento de 6 a 24 meses.

e Pago de dividendos mensuales, bimensuales o trimestrales.

e Crédito desde $30,000 hasta $2°000,000.

e Acceso a nuestros productos de banca electronica y transaccional
(OCP).

¢ Incluye los mejores seguros a través de Seguros Sucre.

e Clientes y no clientes del Banco.

e Cobertura nacional en nuestra red de oficinas.

Parametros de Atencion

Banco del Pacifico considera pequefia y medianas empresas a

aquellas legalmente constituidas, con facturacién en ventas demostrables



desde $200,000 en las ciudades de Guayaquil y Quito y $150,000 en el resto

del pais hasta $2’000,000 anuales.

++ Banco del Pichincha

Pone a disposicion de su empresa las mejores facilidades de

financiamiento, para que satisfaga las necesidades de caja o de capital de

trabajo de su pequena y mediana empresa.

Parametros de Atencion

e El monto minimo de crédito es de $15,000.

¢ No existen montos maximos.

e La garantia puede se hipotecaria, firma o prendas.

e El plazo depende del ciclo del negocio del cliente, generalmente va de
30 a 180 dias, renovable.

e Latasa de interés es fija durante el plazo del crédito.

«+ Banco de Machala: Crédito Productivo BM

Parametros de Atencion

e Dirigido al sector industrial y comercial.



Antigledad de la Empresa: por lo menos 2 afios legalmente
constituida (Para aplicar crédito).

Las garantias seran: Hasta $20.000: Garantia personal ¢ efectos al
cobro calificados; de $20.001 a $50.000: Garantia real hipotecaria o

prendaria 6 efectos al cobro calificados; de $50.001 en adelante:

Garantia real hipotecaria.

Tipos de Crédito

Crédito para capital de trabajo y compra de materia prima.
e Plazo de 1 a 2 afos
e Montos minimo: $5,000
e Monto maximo: De acuerdo a capacidad de pago.

Crédito para inversion en activos fijos, readecuacion o expansion de la

empresa.

e Plazo de 3 a 5 afos.

e Montos minimos: $15,000.

¢ Montos maximos: De acuerdo a capacidad de pago.
Crédito para redescuento de cartera.

e Monto minimo: $5,000.

e Plazos hasta 120 dias.

e Monto: hasta el 90% de la cartera.



e Condicién: Que no haya concentraciones en la cartera entregada
(maximo hasta un 30% del total entregado).
Credicamion
Para compra de vehiculos nuevos para uso de su negocio.
e Financiamiento de hasta el 70% del valor del vehiculo.
e Financiamiento de la totalidad del seguro por el plazo del crédito.
e Interés competitivo.
e Comision del 2% a partir del segundo afio.
e 4 aios con cuotas mensuales.
e Reserva de dominio.

e Aceptamos abonos y pre-cancelaciones.



++ Banco ProCredit

Ventajas que ofrece

e Para cubrir sus necesidades financieras, empresariales y personales.

e Montos desde $10,000 de acuerdo a su capacidad de pago.

e Plazos hasta 2 afios para Capital de Trabajo y hasta 4 afios para
Activo Fijo.

e Cuotas de pago constantes o variables, de acuerdo a su ciclo de
ingresos.

e Garantia prendaria o hipotecaria, en funcién al monto del préstamo.

Parametros de Atencion

e Ser propietario de un negocio estable.

e Colaborar con nuestro oficial de crédito en brindar la informacion que
solicite.

e Ser emprendedor, responsable y pagar puntualmente sus cuotas para

mantener su linea de crédito abierta.

1.3.2 OBSTACULOS DENTRO DEL SISTEMA BANCARIO QUE

ENFRENTAN LAS PYMES



Para entender los factores que limitan el acceso al crédito bancario de
las pequefias y medianas empresas de la region, es necesario resaltar
primero una caracteristica importante de estas empresas: en general, son

sujetos de crédito mas riesgosos que las empresas de mayor tamano.

En un estudio del Comité Latinoamericano de Asuntos Financieros
(CLAAF, 2004), se identificé una serie de factores que explican este mayor

riesgo:

e Poca diversificacion en sus fuentes de ingreso y/o alta concentracion
en relacion a empresas grandes.

e Alta sensibilidad a cambios en las operaciones de las empresas
grandes, las cuales generalmente ejercen un poder monopsonico
sobre las PYMES que las proveen de insumos.

e Alta incertidumbre con respecto al monto de impuestos que deberan
pagar durante el curso de sus operaciones.

e Falta de transparencia en sus balances financieros, como
consecuencia de practicas inadecuadas de contabilidad y falta de una
clara distincién entre las actividades financieras de la empresa y de

sus duenos.

Al realizar sus evaluaciones de crédito a las PYMES, las instituciones
financieras enfrentan no solo todos los factores de riesgo descritos, sino

ademas los altos costos de monitoreo de prestar a este sector. Estos costos



se deben a que los bancos enfrentan costos fijos por proyecto, los cuales
dependen muy poco del monto del préstamo. Por consiguiente, el costo de
monitoreo relativo al ingreso derivado de un préstamo sera mayor cuanto

menor sea el monto del préstamo.

Los altos costos de monitoreo y el mayor riesgo del sector hacen que
los bancos requieran mayores garantias y colateral y cobren tasas de interés
mas altas a las PYMES que a las empresas de mayor tamafo. Ademas, los
créditos tienden a ser de corto plazo y dirigidos a financiar el capital de
trabajo. Este ultimo punto se ilustra en el Cuadro 1.3, que muestra los
resultados de una encuesta a 111 bancos de la region sobre el tipo de
crédito que ofrecen al sector PYMES. Resulta evidente que, en las tres
areas geograficas representadas en el cuadro, el mayor porcentaje de los

préstamos es de corto plazo.

CUADRO 1.3
TIPO DE FINANCIAMIENTO OTORGADO POR BANCOS EN AMERICA
LATINA A PYMES
(porcentajes del total de

encuestados)
América Central y América del
Tipo de Crédito México Caribe Sur
Comercial de Corto
Plazo para invertir 38 46 59
en capital de
trabajo
Comercial de Corto
Plazo para financiar ) 3 3
operaciones de
comercio exterior
De inversion a 13 9 17
largo plazo




No hay politicas
activas de crédito 12 34 9

Otras respuestas 12 8 12
No responde 25 - -
Total 100 100 100

Fuente: Felaban, Fomin, D'Alessio, Irol (2004)
Elaborado por: Las Autoras

A continuacién, podemos observar en el Grafico No. 1.11, a nivel
Latinoamérica, los paises con mayor acceso al crédito bancario en orden de
mayor a menor son: Chile, EL Salvador y Peru. Sin embargo, la realidad es
que en general hay poco acceso al crédito, lo que resulta contradictorio ya
que se necesitan mas recursos para invertir y hacer prosperar a las

empresas, pero el crédito es tremendamente limitado.




GRAFICO 1.11
FACILIDAD DE ACCESO A CREDITOS BANCARIOS
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De acuerdo a los resultados provenientes de la Encuesta Mundial de
Ambiente Empresarial (WBES)’, las pequefias empresas de América Latina
dependen mayormente de fuentes informales (como la familia y los

prestamistas informales). De hecho, las fuentes informales de crédito son

’ Elaborada por el Banco Interamericano de Desarrollo. Encuesta para evaluar
limitaciones que enfrentan las PYMES en términos de su acceso al crédito. Contiene
datos de mas de 10.000 empresas de 81 paises en el periodo 1999-2000. Mas de
2.000 empresas provienen de 20 paises latinoamericanos, y el 80% se clasifica como
pequenas (de hasta 50 empleados) y medianas empresas (de 50 a 500 empleados).
En el caso de la variable de restricciones al financiamiento basada en las
percepciones de la empresa, el analisis también tiene en cuenta el efecto de lo que
Love y Mylenko (2003) denominan el “pesimismo” del encuestado, es decir, la
tendencia de ciertos encuestados a quejarse de todo.



tres veces mas grandes en el caso de las pequefias empresas
latinoamericanas comparadas con sus contrapartes de la Organizacion para

la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE).

En el Grafico 1.12, se muestra la proporcion del financiamiento
proveniente de bancos, por paises y tamano de las empresas. Como vemos,
Ecuador se encuentra muy por debajo de otros paises de la region,
evidenciando que las fuentes de financiamiento de las PYMES Ecuatorianas

en un reducido porcentaje provienen de la banca tradicional.



GRAFICO 1.12
FINANCIAMIENTO DE LOS BANCOS EN EL FINANCIAMIENTO TOTAL
DE LAS EMPRESAS,
POR PAIS, 1999-2000 (EN PORCENTAJE)
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Parece existir una asociacion entre el tamafo de las empresas y la
severidad de las restricciones al financiamiento, aunque el vinculo entre el
tamano y las restricciones al financiamiento podria deberse a otros factores,
como la antigledad de la empresa. Las empresas que no poseen un historial
deberian encontrar dificultades para obtener préstamos. En vista de la
estrecha relacion que existe entre el tamano y la antigledad, el vinculo entre
el tamafo y las restricciones al financiamiento podria deberse a la

experiencia en vez de al tamano. De igual forma, otras caracteristicas de las



empresas (sector de actividad, propiedad extranjera y actividad de

exportacion) pueden afectar las restricciones al financiamiento.

Como podemos apreciar en el Grafico 1.13, de acuerdo a los datos de
la encuesta, sugieren que la severidad de las restricciones disminuye a
medida que aumenta el tamafo de la empresa. La probabilidad de que una
empresa declare que las restricciones al financiamiento son importantes
aumenta un 10,3% en el caso de las pequefas empresas y un 7,3% en el
caso de las empresas medianas, en comparacion con las grandes
empresas. De igual forma, la proporcién del financiamiento proveniente de
bancos se reduce un 23% en el caso de las pequefias empresas y un 6,8%
en el caso de las empresas medianas, en comparacién con las grandes

empresas.



GRAFICO 1.13
TAMANO DE LA EMPRESA Y RESTRICCIONES FINANCIERAS
PARA LAS PYMES EN RELACION CON LAS EMPRESAS
GRANDES, 1999 -2000
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A lo anterior expuesto, hay que afadir uno de los obstaculos mas
importantes que encuentran las pequefias y medianas empresas
ecuatorianas al momento de solicitar un préstamo: la falta de garantias de

respaldo.

Segun lo estipulado en la Ley General de Instituciones del Sistema

Financiero, las garantias de respaldo para una operacion de crédito deberan



ser del 140%® del monto solicitado. Presentar garantias hipotecarias
constituye un gran inconveniente ya que muchos empresarios no poseen
bienes muebles de propiedad de la compafiiia, arriendan sus instalaciones o
estas fueron hipotecadas a una institucién financiera para realizar las

adecuaciones.

La corporacion de Garantias Crediticias, es un proyecto que fue
presentado por la Camara de la Pequefa Industria del Guayas hace dos
afos y que esta en desarrollo. Este manejaria un Fondo de Garantias con
aportes de la Corporacién Financiera Nacional, que le otorgaria al pequeno

empresario hasta el 50% del monto solicitado en garantia real.

Viendo el tiempo que ha transcurrido desde la presentacion de este
proyecto, es indispensable la busqueda de nuevas fuentes de financiamiento
que permitan aliviar las dificultades que encuentran las PYMES para su

desarrollo.

8 Ley General de Instituciones del Sistema Financiero — Titulo VII: De los Activos y
De los Limites de Crédito — Art. 72.-... En ningln caso la garantia adecuada podra
tener un valor inferior al ciento cuarenta por ciento (140%) de la obligacién
garantizada.



1.3.21 RAZONES DE LAS RESTRICCIONES AL

FINANCIAMIENTO

Resulta fundamental comprender por qué el tamafio puede ser
importante para determinar la disponibilidad y el costo del crédito para las
empresas, y establecer si existe una falla de mercado detras de este
fendmeno. En general, los problemas de crédito de las pequefias empresas

se deben a cuatro causas principales:

Costos fijos de los préstamos.

e Proteccion imperfecta (imperfect enforcement) de los contratos de
credito.

o Costos de quiebra.

e Asimetrias de informacion.

Costos fijos de los préstamos

Otorgar préstamos es una actividad que involucra importantes costos
fijos relacionados con la evaluacion, la supervision y el cobro. Esto implica
que el costo por ddélar prestado es mas elevado en el caso de los préstamos
pequenos. En consecuencia, para generar el rendimiento requerido, los
bancos tendrian que cobrar mayores tasas de interés sobre estos

préstamos.



Proteccion imperfecta de los contratos de crédito y costos de quiebra

La proteccion imperfecta y los costos de quiebra son dos problemas
inherentes a los contratos de crédito. Ademas, tienden a tener efectos

particularmente graves para las pequefas empresas.

La proteccion imperfecta

La proteccion imperfecta permite al deudor, mediante el
incumplimiento, capturar parte de los activos invertidos en el proyecto. Al
decidir el incumplimiento, el deudor compara la utilidad esperada que
representa el incumplimiento con el valor de continuar operando el proyecto

y atendiendo el servicio de la deuda.

A medida que aumenta el apalancamiento, la opcion de incumplir se
torna relativamente mas atractiva. Las restricciones de crédito surgen como
una forma de limitar el apalancamiento de la empresa, y de esta manera

mejorar los incentivos e incrementar la posibilidad de pago.

Como resultado, los empresarios con bajo capital veran restringido el
crédito y no podran operar sus proyectos a un tamafo socialmente 6ptimo.
Esta es de hecho la naturaleza de la falla del mercado en el caso de la
proteccion imperfecta. En consecuencia, las empresas con bajo capital son

pequefias precisamente porque su crédito esta restringido. Los empresarios



con alto capital no se veran restringidos de esa manera, y sus empresas

alcanzaran el tamafio 6ptimo.

Costos de quiebra

En el caso del costo de quiebra, la empresa no deja de cumplir como
consecuencia de los incentivos que pueda tener el empresario para hacerse
de los activos de la empresa, sino porque un shock negativo afecta la

capacidad de pago del prestatario.

De esta manera, en vez de limites crediticios impuestos por el banco,
el costo de quiebra conduce a tasas de interés que se incrementan

marcadamente con el apalancamiento de la empresa.

A su vez, esto hace que las empresas limiten de forma voluntaria el
monto de su endeudamiento, incluso al punto de llevar a cabo proyectos o

explotar empresas que son ineficientemente pequefas.



Asimetrias de informacion

El caso mas conocido es el de asimetrias de informacion. Este factor

ocasiona problemas de riesgo moral y seleccion adversa.

Riesgo moral
Considérese el problema comun del riesgo moral en los contratos de
crédito, en los que los esfuerzos de los gerentes determinan la probabilidad

de éxito de un proyecto, pero son inobservables para el banco.

A medida que aumenta el apalancamiento de la empresa, el beneficio
marginal del esfuerzo disminuye porque las ganancias van a parar al banco

y una menos proporcion permanece en la empresa.

De esta manera, un mayor apalancamiento reduce los incentivos del
gerente para dedicar esfuerzos al proyecto. Sabiéndolo, el banco establece
limites al coeficiente de apalancamiento de la empresa. Nuevamente los
empresarios menos ricos administran empresas pequefias que sufren

restricciones.



Seleccion adversa
A medida que aumenta la tasa de interés cobrada por los bancos, el
conjunto de solicitantes se torna mas riesgoso porque los prestatarios mas

seguros dejan de solicitar préstamos.

Esto implica que, para una tasa suficientemente alta, un aumento
adicional de la tasa disminuye el rendimiento previsto del banco. Si la
demanda de préstamos por parte de las empresas a esta tasa de interés es

superior a la oferta de fondos del banco, habra racionamiento de crédito.

1.3.3 ALCANCE DEL ACCESO AL CREDITO (EVOLUCION

DEL CREDITO DE LOS BANCOS PRIVADOS)

El acceso al crédito es un aspecto fundamental de la competitividad,
por ser un insumo esencial del proceso productivo. Por ello, es indispensable
contar con una arquitectura financiera que asegure la obtencion de créditos,

a plazos y tasas de interés razonables.

Sin embargo de acuerdo a ultimos datos publicados por el Banco
Central®, el acceso al crédito registré un menor incremento durante los tres

primeros meses del presente afo y contribuyé negativamente (con 0.30

° Boletin de Competitividad N° 20 - I Trimestre de 2007. Elaborado por: Banco
Central del Ecuador y el Consejo Nacional de Competitividad.



puntos) al IEM'?. La cartera vigente total de los bancos abiertos, aumenté en
206.1 millones de ddlares, lo que representa un incremento del 3.1%, ritmo
de crecimiento inferior al crecimiento promedio de los tres ultimos trimestres

(6.2%).

De esta manera, como podemos observar en el Grafico 1.14, el
crédito vigente en valor nominal alcanzé un monto de USD 6,774.7 millones,
pero como porcentaje del PIB disminuy6 de 16.1% a 15.4%, entre el cuarto

trimestre de 2006 y el primer trimestre de 2007.

GRAFICO 1.14
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1° fndice de Entorno Macroecondmico. Las 6 variables que lo componen son:
Inflaciéon, Spread financiero, Crédito al sector privado/PIB, Volatilidad tasas de
interés, Indicador de apertura comercial de la economia e Indicador de inestabilidad
politica.



La tasa de crecimiento para el crédito comercial PYMES observada
durante el primer trimestre del presente afio, fue del 0.7% que comparada
con el 6.9% del trimestre anterior, evidencia la disminucién del ritmo del
crecimiento del crédito, la cual se relaciona con la incertidumbre politica
reflejada en el desconocimiento de la politica econémica a seguir del nuevo
gobierno; la disminucién de las fuentes de financiamiento, observada a
través del decrecimiento de los depdsitos en USD 231.4 millones; v, la
eventual injerencia del gobierno en el sector financiero a través de la

intervencidn estatal en la concesion de microcréditos™.

Tomando en cuenta el mismo periodo de analisis, el spread financiero
del sector no corporativo' aumentd de 6.5 a 6.7 puntos porcentuales. Cabe
resaltar que desde el afio 2003 hasta el trimestre anterior esta variable habia
presentado una tendencia decreciente. Lo observado en el 2007 se explica

por el aumento de las tasas de interés activas y pasivas.

En efecto, las tasas activas aumentaron 0.42 puntos, al pasar de
11.28% a 11.70% entre el ultimo trimestre de 2006 y el primero de 2007,

mientras que las tasas pasivas se incrementaron de 4.79% a 5.02%, esto es

1 Seglin la Superintendencia de Bancos, el microcrédito es todo crédito concedido a
un prestatario, sea persona natural o juridica, o a un grupo de prestatarios con
garantia solidaria, destinado a financiar actividades en pequefia escala de
produccién, comercializacion o servicios, cuya fuente principal de pago la constituye
el producto de las ventas o ingresos generados por dichas actividades,
adecuadamente verificados por la institucion del sistema financiero prestamista.

12 E| spread financiero para el sector no corporativo se define como la diferencia
entre el promedio trimestral de las tasas de interés activas para otras operaciones
activas de entre 84 y 91 dias y el promedio trimestral de las tasas de interés pasivas
referenciales de final de periodo de entre 84 y 91 dias.



0.22 puntos porcentuales, en el mismo periodo (Grafico 1.15). Asi, el
aumento del spread financiero contribuyé con -0.14 puntos a la reduccion del

[EM.

GRAFICO 1.15
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1.4 CONCLUSIONES DE LA SITUACION CREDITICIA DE LAS

PYMES

Como hemos visto en este capitulo, una de las limitaciones que afecta
el desempeno de las PYMES, es su dificultad para acceder a financiamiento,
debido fundamentalmente a su debilidad en las garantias de respaldo y su
alto indice de riesgo, por las falencias en el sistema financiero, problemas de

las empresas para aceptar y cumplir las condiciones de acceso.



Por eso la disponibilidad de crédito en general ha estado orientada a
los grandes conglomerados y corporaciones las que, ademas, tienen
siempre asegurado financiamiento en variedad y abundancia en los

mercados internacionales.

Para mejorar las condiciones de acceso al crédito de las PYMES
(montos, tasas de interés y plazos) se necesitan acciones paralelas (y en

algunos casos conjuntas) de bancos, empresas y gobierno.

Mejorar los aspectos relacionados a la proteccidon de los derechos de
acreedores, el desarrollo de instrumentos de financiamiento alternativos que
complementen al crédito bancario, el desarrollo de mecanismos de
cooperacion entre las PYMES que permitan solucionar los problemas
relacionados con su escala y con la generacion de la informacion necesaria
para acceder a financiamiento, y el fortalecimiento del papel de la banca de
desarrollo (que supere las limitaciones existentes en la banca publica y
privada tradicional) constituyen elementos relevantes para mejorar el acceso

a financiamiento por parte de las PYMES.



CAPITULO 2

CAPITAL DE RIESGO

El objetivo del presente capitulo es presentar las caracteristicas, tipos
y experiencias internacionales de los Fondos de Capital de Riesgo. Los
aspectos conceptuales fueron obtenidos de algunas paginas web que
recopilan informaciéon sobre el tema a analizar. Las experiencias
internacionales fueron encontradas publicaciones como: “Tecnociencia:
Especial de Capital de Riesgo” — Espana;”PYMES: Fondo de Capital de
Riesgo” — Argentina; “Fundacién Bolivia Exporta” — Bolivia; y “El capital

riesgo en China” por Li Rongxia - China.



2.1 DEFINICION

Luego de haber revisado los documentos como, El limite financiero
en el crecimiento de las PYMES cuyo autor es Juan Pablo Zorrilla
Salgador, las autoras llegamos a la definicion que se entendera por Capital
de Riesgo, al sistema de financiacién dirigido especialmente a las
pequefias y medianas empresas mediante el cual, una sociedad
especializada en inversiones (Sociedad Inversora) inyecta capital a una
PYME (Sociedad Receptora) en una proporcion minoritaria y espacio de

tiempo relativamente corto.

El inversor de riesgo busca tomar participacion en empresas que
pertenezcan a sectores dinamicos de la economia, de los que se espera que
tengan un crecimiento superior a la media. Esta aportacion temporal de
recursos de terceros al patrimonio de una empresa tiene como fin optimizar
sus oportunidades de negocio e incrementar su valor, aportando con ello
soluciones a los proyectos de negocio, compartiendo el riesgo y los
rendimientos donde el inversionista capitalista busca una asociacion
estrecha y de mediano plazo con los accionistas originales. Las inversiones
de CR tienen un periodo de inversion de tres a diez afios; aportan capacidad
de gestion, apoyo y asesoramiento, basados en su especializacion,

experiencia y contactos, que agrega valor a la inversion.



Una vez que el valor de la empresa ha incrementado su valor lo
suficiente, los fondos de riesgo se retiran del negocio consolidando su
rentabilidad. Las principales estrategias de salida que se plantean para una
inversion de este tipo son:

« Venta a un inversor estratégico.
o |PO (Oferta publica inicial) de las acciones de la compafdia.

« Recompra de acciones por parte de la empresa.

2.2 CARACTERISTICAS DEL CAPITAL DE RIESGO

Minoritaria: CR no busca retener el control de la empresa en que participa.

Temporaria: CR se mantiene como accionista durante un periodo

aproximado de 3 a 10 anos, hasta que alcance cierta madurez.

Activa: CR participa de la administracion operacional de la empresa,
auxiliandole su crecimiento, expansion y consolidacion.

Instrumentos sin garantias: se invierte en un negocio con riesgo de fracaso.

Retorno elevado: Remuneracion que compensa los riesgos, la iliquidez y el

esfuerzo aplicado.



2.3 TIPOS DE CAPITAL RIESGO

Aunque comunmente se suele utilizar el término capital riesgo para
definir todas las entidades que desarrollan esta actividad, existe una clara
distincion entre las entidades que centran su actividad en el desarrollo de
proyectos empresariales que se encuentran en etapas tempranas, capital
riesgo o venture capital, y aquellas cuya actividad consiste en invertir en
empresas ya consolidadas por la que seria mas correcto utilizar el término
de capital inversion o private equity, en lugar del de capital riesgo cuando

nos referimos a estas ultimas.

Debido a que en nuestro medio, no hay distincion entre estos tipos de

fondos, en nuestro trabajo utilizaremos Capital Riesgo como término para

referirnos a este mecanismo de financiamiento.

2.4 TIPOS DE OPERACIONES DE CAPITAL INVERSION

De acuerdo con Aranda'®, son cuatro las distintas etapas en que las

PYMES pueden verse beneficiadas por las sociedades de capital de riesgo:

e Speed Financing o capital de siembra. Capital concedido a un

inversionista o0 empresario para que pruebe la posibilidad de éxito

13 “E| Segmento Mercados: Una fuente de financiamiento para la PYME”- Ediciones
Gestién 2000 Espafia - Aranda F, Martinez M. y Corona J. F. - 1989.



del proyecto presentado (sirve fundamentalmente para que el
empresario pueda elaborar un proyecto determinado).

e Start-up Financing o capital de demarraje. Financiacion para la
transformacién de una idea en prototipo (es para las empresas que
no han comercializado todavia sus productos y necesitan recursos
para comenzar con la produccion — comercializacion).

e Expansion Financing. Cuando la empresa empieza a generar
beneficios, el capital concedido es utilizado para financiar el
crecimiento y la expansion.

¢ Briding Financing Es la fase en la cual el empresario se encuentra
en el proceso de atraer capitales de fuentes diferentes a las
sociedades de capital de riesgo como, por ejemplo, de los mercados

bursatiles.

En cambio Cazorla', hace hincapié en la existencia de otras
entidades de capital de riesgo que han puesto en marcha nuevas
operaciones especializadas en reorientacion (financiar un cambio de
orientacidbn en empresas que atraviesan por dificultades) y sustitucion
(tiene como objetivo financiar la sustitucién de un grupo de accionistas)
dentro de este contexto de compra apalancada, la actividad del capital
inversion o private equity podemos encontrar diferentes tipos de

operaciones:

14 “E| limite financiero en el crecimiento de las PYMES ” - Juan Pablo Zorrilla Salvador
— Junio 2006.



Management Buy-Out (MBO): Consistente en la adquisicion de una
sociedad, de parte de ella o de sus activos por un grupo de directivos
que trabaja en la misma, apoyados por una empresa de Capital
Inversion.

Management Buy In (MBI): Consistente en la adquisicion de una
sociedad en la que el control de esta es obtenido por un personal de
direccion externo a la misma apoyados por una empresa de capital
inversion.

Management Buy In Management Buy-Out (BIMBO): Consistente
en la adquisicion de una sociedad en la que el control de esta es
obtenido por la combinacion de un equipo de directivos que trabaja en
la misma junto con el apoyo de directivos externos.

Leverage Employee Buy-out: Consiste en una operacion de compra
apalancada en la que los inversores son empleados de la empresa

adquirida.



2.5 CICLO DE FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS

La figura 2.1 muestra el ciclo de financiamiento, en el cual las

empresas se ubican sobre un continuo, tamarfo y antigiedad.

Las empresas pequeifas y emergentes enfrentan un ciclo financiero
en el cual sus necesidades y opciones financieras cambian a medida que el
negocio crece, gana experiencia, y acumula mayor informacion financiera,
por eso se ubican cerca del polo izquierdo, indicando que ellas deben
descansar inicialmente en financiamiento interno o el llamado
"financiamiento angel", que se define como los fondos proporcionados por el

equipo inicial, la familia y los amigos, antes y al momento del lanzamiento.

Las firmas que recién comienzan suelen tener poca historia e
informacion financiera que mostrar y, por lo tanto, tienen las mayores
dificultades en obtener financiamiento externo intermediado (crédito). El
financiamiento interno inicial es a menudo necesario en etapas muy
tempranas del desarrollo de la empresa, cuando el empresario todavia esta
implementando el producto o concepto de negocios y cuando la mayor parte
de los activos de la firma son intangibles. Esta etapa inicial esta asociada a
la elaboracion de un plan de negocios formal el cual es usado como un

instrumento para conseguir "financiamiento angel".



El "Capital de Riesgo" llegara mas tarde, después que el producto ha
sido probado exitosamente en el mercado, para financiar el marketing y la
produccidon en gran escala, es una inversion que se realiza tanto en
proyectos como en empresas en marcha que pueden tener un nivel
relativamente alto de incertidumbre respecto de su posibilidad de éxito final,
pero cuya tasa de retorno es suficientemente alta como para que el éxito de
uno de los proyectos o empresas financiadas permita compensar, con
exceso, el costo de varios proyectos. Un aspecto crucial de las inversiones
de capital de riesgo, es la evaluacion previa a la inversidn, por cuanto
permite conocer los riesgos y atributos de la empresa en la que se piensa

invertir.

Una vez que esta pasando de una etapa de crecimiento rapido, lo que
se quiere lograr a través del capital de riesgo, es que las PYMES puedan
llegar a la otra etapa que es el de las Empresas Maduras, ya que casi todos
los posibles compradores ya son usuarios de los productos de las empresa,
asi de la demanda del mercado consiste ante todo en ventas de reposicion a
los usuarios existentes y el crecimiento depende de la capacidad de la
empresa para a traer nuevos compradores y convencer a los ya cautivos de

aumentar su uso.



GRAFICO 2.1
CICLO DE FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS
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2.6 EXPERIENCIA DE CAPITAL DE RIESGO A NIVEL

INTERNACIONAL

Los Fondos de Capital de Riesgo se han constituido en pieza clave
para creacion de empleo y crecimiento econdmico, puesto que la
implementacion de estos no solo resulta beneficiosa para los inversionistas
y la empresa, sino para toda la economia en general. Eso lo podemos

percibir en las cifras historicas publicadas por la European Private Equity



and Venture Capital Association (EVCA)' y mediante un analisis agregado
de los principales indicadores de Capital Riesgo, en primer lugar se observa
que el total de los fondos de participacion de capital invertidos en Capital de
Riesgo, para el aino 2004 en Europa, ascendio hasta los 30,623 millones de
euros frente a los 29,096 registrados en 2003. Estas cifras ponen de
manifiesto la tendencia ascendente que se viene registrando desde el afno

2001.

Adicionalmente, como se muestra en el Grafico 2.2 se tomo como
base a los paises europeos de referencia en Capital de Riesgo asi como
mundial, Estados Unidos y Japdn, se puede observar en perspectiva la
evolucion del total de la inversion en Capital Riesgo que sufrié un fuerte
incremento durante el periodo 1995 a 2001. El crecimiento anual medio de
Capital Riesgo en porcentaje, muestra como la UE-15 "®tuvo un crecimiento
anual del 25%, de un 30% para Estados Unidos y un 18% en el caso de

Japon.

15 Asociacién de Capital de Inversidon y de Riesgo en Europa, fue creado al principio
de 1980 y se dedica a la inversidon de las companias mas prometedoras de Europa,
contribuyendo al crecimiento econdmico e innovacion.

6 Unién Europea conformada por 15 paises, el 1 de mayo del 2004, se unieron 8
paises de Europa central, Chipre y Malta, esta conformado por: Austria, Bélgica,
Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Irlanda, Italia, Luxemburgo,
Holanda, Portugal, Espafia, Suiza y Reino Unido.



GRAFICO 2.2
CRECIMIENTO ANUAL MEDIO DE CAPITAL RIESGO EN %, 1995-2001
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2.6.1 CAPITAL DE RIESGO EN ESPANA

La primera vez que se utilizé el Capital de Riesgo en Espana fue en
Galicia en el afio 1972. Se creod la Sociedad para el Desarrollo Industrial de
Galicia (SODIGA) que actualmente desarrolla su actividad como XesGalicia
SGECR, S.A. Su principal actividad fue formar parte "en el capital de
empresas no financieras que no coticen en el primer mercado de las Bolsas
de Valores y que tengan relacion con el desarrollo y consolidacién de la
economia e industria de Galicia" de forma temporal.

Se toma participaciones en las empresas, se les ofrece apoyo

gerencial y asesoramiento empresarial como valor anadido. Los inversores



son tanto publicos como privados. Su objetivo es, en obtener beneficio, esto
es, plusvalias si se trata de inversores privados, y, regeneracion del tejido
empresarial si son publicos. Las entidades de capital riesgo pueden adoptar

las siguientes formas juridicas:

o Sociedades de Capital Riesgo (SCR)

o Fondos de Capital Riesgo (FCR)

Las Sociedades Gestoras de Entidades de Capital de Riesgo
(SGECR) son sociedades anonimas responsables de administrar y
gestionar los activos de las SCR asi como los FCR. El organismo
encargado de autorizar estas instituciones es la Comision Nacional del
Mercado de Valores. Como requisito, deben incluir estas denominaciones
(SCR, FCR o SGECR) en su razén social. Estas sociedades pueden, pues,

facilitar financiacion y realizar actividades de asesoramiento.

A lo largo de dicha década, se formaron otras sociedades similares
participadas por el Instituto Nacional de Industria: SODIAN (Andalucia),
SODICAN (Canarias) y SODIEX (Extremadura). Al principio de la década de
los ochenta, se crearon las sociedades de Castilla-La Mancha

(SODICAMAN), Castilla-Ledn (SODICAL) y Aragon (SODIAR).

En Espafia hay un total de 51 Entidades de Capital de Riesgo (ECR).

De éstas, 23 son Sociedades Gestoras de Entidades de Capital de Riesgo



(SGECR). Casi todas ellas pertenecen a la Asociaciéon Espafiola de
Entidades de Capital de Riesgo (ASCRI). Cuentan con unos aproximados

de mas de 2.000 millones de euros.

Las empresas de Capital de Riesgo cobraron gran protagonismo
dentro de la economia espafiola. Tal es la importancia que adquirio este tipo
de inversiones, que el 5 de enero se aprueba la Ley 1/1999 reguladora de

las Entidades de Capital de Riesgo y de sus sociedades gestoras.

En el afio 2001, como se muestra en el Grafico 2.3 se registré una
tendencia ascendente que puso en manifiesto la mayor parte de esta
inversién, que conformaban un 70,7%, en la compra de participaciones
mayoritarias (buyouts), el resto aproximadamente un 29,3%, pertenecié a

proporcion de la cantidad total invertida en Capital Riesgo.



GRAFICO 2.3
FONDOS TOTALES DE INVERSION PRIVADA EN EUROPA
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En el Cuadro 2.1, los fondos reunidos representan un total de 24.689
millones de euros. Esta cifra es inferior a la registrada en 2003 (27.020
millones de euros) y continua con un periodo estable que desde el afio 2002
se vino produciendo y que estuvo comprendido entre los 25.000 y los

28.000 millones de euros.

No obstante las expectativas para el afio 2005 previeron un

incremento de estas cifras.



FONDOS REUNIDOS (MILLONES DE €)

CUADRO 2.1

Fondos reunidos 2004 2003 2002 2001 2000

(Millones de €)

Fondos independientes 15.614 | 20.746 | 20.260 | 29.800 |33.234
Captive funds 5.742 4.565 5.776 8.410 |10.776
Subtotal de nuevos fondos | 4 356 | 55311 | 26,036 | 38.210 | 44.010
reunidos

Ganancias de capital 3333 | 1.700 | 1497 | 1.802 | 4.013

realizadas

Total de fondos reunidos 24.689 | 27.020 | 27.533 | 40.012 |48.023

Fuente: EVCA: Preliminary Activity figures 2004

Elaborado por: EVCA: Preliminary Activity figures 2004

Analizando, el Cuadro 2.2 demuestra el total de inversién segun su

etapa de desarrollo, se puede observar que la proporcion de capital

empleado en los distintos tipos de inversidbn se reparte sin grandes

variaciones

respecto a afos anteriores,

Si

bien,

cabe destacar la

disminucién que el capital de reposicion ha supuesto respecto al afio 2003.




Inversion por

, CUADRO 2.2
INVERSION POR TIPO DE INVERSION (MILLONES DE €)

Hpoek 2004 | % | 2003 | % | 2002 | % | 2001
inversion
(Millones de €)

Semilla 219 0,7 |165 0,6 |305 1,1 |531
Start — Up 1.879 6,1 1.974 6,8 |2.614 9,5 [3.653
Expansion 6.885 22,5 16.241 21,4 |6.870 24,8 |8.005
Capital de 791 26 |2.293 7,9 |942 3,4 [1.198
Reposicion
Capital de 20.849 [68,1 |18.423 63,3 |16.917 (61,2 [10.944

Reestructuracion
Total 30.623 |[100 |29.096 |100 |27.648 |100 |24.331

Fuente: EVCA: Preliminary Activity figures 2004
Elaborado por: EVCA: Preliminary Activity figures 2004

Las cifras mas actuales de Capital Riesgo en Espafa, que se

desprenden del informe sobre "El Capital Riesgo en Espana 2004" de D.

José Marti Pelldn, arrojan un balance positivo para el 2004, habiendo

alcanzado en cuanto a capital invertido y desinvertido las cifras mayores en

este sector, ademas de un volumen elevado de captacion de recursos.

Por lo que respecta a los nuevos fondos captados, en primer lugar,

destaca que por medio de las entidades de capital riesgo (ERC) en Espafia

se captaron un total de 2043 millones de euros en 2004, cifras muy

superiores a las registradas en el afo anterior (1047 millones de euros). Las

Sociedades Gestoras por su parte captaron el 89.3% de los nuevos

recursos.




De estos recursos captados el 52,5% se destind6 a empresas
consolidadas, el 41% a empresas en expansion y el 6,6% se dirigieron a

empresas en etapas iniciales semilla y start up.

Los capitales totales gestionados en 2004 ascendieron a la
cantidad de 9163,8 millones de euros, superando en 1766,9 millones la
registrada en 2003. Este indicador sigue una evolucion ascendente desde

comienzos del afio 2001, y continud para el 2005.

En el Grafico 2.4, se muestra la distribucion en términos porcentuales
del total de la inversion, tomando como referencia la fase de desarrollo en

que se encuentre la empresa receptora.



GRAFICO 2.4
DESTINO DE LAS INVERSIONES POR FASES DE DESARROLLO
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Las empresas en fase de expansion registraron el 60,3% de la
inversion, unos 1185,5 millones de euros, cifra record registrada para esta

actividad en Espafia hasta la fecha.

En general, el sector recibié un importante impulso debido a varios
factores: el despegue de Internet, la liberalizacion de algunos sectores de la
actividad empresarial y el apoyo a la iniciativa y la innovacion empresarial.
Las inversiones, siguiendo esta linea, se trasladaron a los sectores de
Internet y Telecomunicaciones, y las llevaron a cabo, principalmente,

entidades de Capital Riesgo privadas.




2.6.2 FINANCIAMIENTO CON CAPITAL DE RIESGO DE LAS

PYMES EN ARGENTINA

El Banco Credicorp y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID),
lanzaron conjuntamente el primer fondo local por un monto inicial de 20
millones de pesos, para capitalizar PYMES. Una particularidad en esta
modalidad de asociacion, es que los duefios de las empresas retienen su

poder de decision, porque el fondo aporta solo hasta un 49% del capital.

La sequia de fondos para las empresas mas chicas se hizo notar mas
intensamente en la medida que el clima recesivo se mantuvo y los bancos,
especialmente de capital extranjero, aumentaron sus previsiones. “Un
proceso cuyos efectos negativos sobre las posibilidades de asistencia
financiera a los segmentos medianos y pequeios ya advertimos
oportunamente”, diagnostic6 Leonardo Blejer, Gerente General del
Credicorp. “Nuestra respuesta concreta frente al problema, dice, fue buscar
nuevas alternativas, mas flexibles y creativas que permitan recrear el vital
circuito de financiamiento para esa enorme masa de empresas cuya

continuidad productiva es vital para el crecimiento de la economia”.

En este marco, la iniciativa lanzada por el BID y el Credicorp aporto

una solucion creativa para que un importante numero de actividades que



estaban practicamente paralizadas, vuelvan a ponerse en marcha,

apuntalando de esta manera el proceso de reactivacion de la economia.

Como primer paso, ambas entidades desembolsaron un aporte de US
$6 millones cada una. Credicorp creé InverPymes S.A., empresa que tendria
a su cargo el Gerenciamiento y Administracion del Fondo durante toda su
vida util de 10 anos y que esta constituida por la consultora espariola
especializada Highworth y el banco, actuando como agente fiduciario el
Banco de Inversion y Comercio Exterior (BICE). El fondo aporta capital de
riesgo hasta un tope de US $1,5 millones. Ademas, las empresas reciben
asistencia tecnoldgica y de gestion y si el negocio es rentable se reparten las
correspondientes utilidades sobre la base de la proporciéon del capital
aportado. Al cabo de cinco anos de constituido, el fondo ofrece vender sus

acciones a los duefios de la empresa.

Ahora bien, las empresas que pueden acceder a esta propuesta de
capitalizacién son aquellas que tengan como minimo una facturacion anual
de 5 millones de pesos, hasta 100 empleados, buen management pero,

sobre todo, proyectos viables y con fuerte potencial de desarrollo.

La clave es descubrir a través de una minuciosa seleccién de
proyectos aquellos que tengan estos atributos. Para detectar justamente el
potencial de un determinado negocio, InverPymes pasa por el tamiz de su

Comité de Inversiones todos los planes e iniciativas que le son presentadas.



Definida la viabilidad, inmediatamente comienza el proceso de inversion, que
puede tener una duracion total de entre cuatro o cinco afos, dependiendo de
las caracteristicas del negocio, si se trata de una actividad exportadora o

volcada al mercado interno y otras variables.

2.6.3 FUNDACION BOLIVIA EXPORTA: FONDO

EMPRESARIAL SOCIAL

Es un programa de financiamiento con recursos provenientes del BID
y la FUNDACION PRODEM", utiliza dos instrumentos de financiamiento:
Capital de Riesgo y Créditos. Esta enfocado a financiar Pequenas y
Medianas Empresas que tengan una alta integracidn con proveedores

rurales ubicados en zonas econdmicamente deprimidas.

El propdsito es contribuir al mejoramiento de las posibilidades
econdmicas y de generacion de ingresos de alrededor 800 familias rurales

de ingresos bajos mediante actividades productivas y comerciales viables.

Lo que se quiere es financiar préstamos con empresas cuyas

actividades productivo-comerciales generen nuevos empleos, fortalecen

7 La Fundacién para la Promocién y Desarrollo de la Microempresa (PRODEM)
contribuyé decisivamente al nacimiento y la expansién de las micro finanzas
bolivianas, que se hallan entre las mas exitosas del mundo. Hoy alienta el desarrollo
de Bolivia mediante el desarrollo de sus emprendedores. Apoya a los productores
rurales potenciando sus capacidades productivas. Capitaliza y moderniza las
pequefias y medianas empresas que constituyen su mercado natural, mejorando sus
tratos con ellas y relacionandolos, por su intermedio, con los grandes mercados
extranjeros.



fuentes de trabajo existentes y mejoran los ingresos y bienestar de los
pequenos productores. Los recursos provenientes del BID financiaran capital
de trabajo y los de PRODEM estan destinados a inversiones en capital de

riesgo o deuda convertible en capital.

La Fundacion Bolivia Exporta (FBE), ente de derecho privado, que
tiene como objeto principal, el crecimiento y diversificacion de las
exportaciones no tradicionales del sector agricola y agroindustrial, a través
de la inversion de riesgo; la asistencia técnica especializada y transferencia

de tecnologia

Ademas esta comprometido con el desarrollo econdmico,
responsabilidad social y ambiental del pais, a través de la aplicacion de
instrumentos de financiamiento, la aglutinacion y coordinacion de la
asistencia técnica especializada, destinados a fortalecer emprendimientos
innovadores de agregacion de valor y dinamizar cadenas productivas que

tengan calidad competitiva en el mercado interno y de exportacion.

Tiene como vision ser un Fondo con la responsabilidad de gestion de
al menos 15 millones de ddlares, constituyéndonos en el referente regional
de un modelo exitoso de innovacion y experiencia en la aplicaciéon de
tecnologia financiera, con potencialidad de réplica en paises de la region

andina.



Condiciones de Capital de Riesgo

Condiciones Administrativas

Participacion accionaria no mayor al 49%.

Un miembro en el Directorio (Al menos).

Se promovera dejar la gerencia de la PYME en un socio con
experiencia.

Acceso total e inmediato a toda la informacion pertinente de la
empresa.

Pactos de Accionistas que permitan agilidad para la venta o
liquidacion de la posicion de PRODEM en la empresa y le aseguren
una salida oportuna y poco traumatica de la empresa.

Los accionistas de la empresa donde PRODEM invierta, acordaran
que bajo ningun criterio transferiran en los 5 afnos siguientes a la
inversion realizada, participacion accionaria a ningun directivo o

ejecutivo de PRODEM.

Condiciones Financieras

Minimo de 50% de distribucion de utilidades (después de realizadas
las reservas de ley).

Plazo maximo de inversiéon de 15 afios.



e Inversién en capital social de las empresas no excedera los US

$400,000

Criterios Basicos de Elegibilidad

Empresas privadas locales regionales, o nacionales, con fines de
lucro, que operen en Bolivia, con una estructura legal de Sociedad Anénima,
Sociedad de Responsabilidad Limitada, Unipersonales u otra forma

empresarial reconocida por legislacién nacional.

Tienen como giro principal la transformaciéon o comercializacion de

productos provistos por pequefos productores del o al grupo meta definido.

e Cuentan con un minimo de tres (3) afios de funcionamiento.

e Cuentan con un patrimonio de hasta US $600,000.

e Tienen ventas anuales promedio de los ultimos tres afios hasta US
$1,500,000.

¢ No cuentan con ningun pasivo directo o indirecto proveniente de un
organismo multilateral.

e Tienen capacidad juridica para recibir financiamiento y contraer
deudas y obligaciones financieras.

e Demuestran que poseen registros contables e informacién suficiente
para establecer, entre otras, sus fuentes de ingresos y gastos durante

los tres ultimos anos.



e Es capaz de mejorar los ingresos de sus proveedores,
preferentemente de los productores.
e Demostrada ética empresarial del emprendedor y probada

experiencia en el negocio.

Entre las actividades que tiene la Fundacién Bolivia Exporta se divide

en inversiones de:

Sociedades Permanentes

Las inversiones catalogadas como permanentes tienen como
caracteristica el convertir a la FBE en un socio activo no gestor que
acompafia a la empresa, sobre todo formalizando su operacién y
transmitiendo tecnologia en la gestién financiera. En este sentido, la
capitalizacion de la FBE aumenta el patrimonio de la empresa, a través de la
generacion de acciones de nueva emisiébn, mismas que podran ser
ordinarias o preferidas en funcion de la valoracidn que se tenga de la

empresa.

Sociedades Accidentales

Las inversiones temporales consisten en la inversién en sociedades

accidentales por un periodo que no supera los 18 meses, sin fusién



patrimonial de los socios. Donde, el aporte que realiza el socio capitalizador,

en este caso la FBE, se destina a capital de operacion.

El nivel de participacion dentro de la sociedad accidental es
establecido en funcion de la participacion del socio gestor en la estructura de
costo de la operacion, el uso de infraestructura industrial, conocimiento
técnico, mercados y la porcion de cobertura de capital de riesgo. Una vez
establecidos los aportes en cada uno de los componentes de forma
individual, se suman los aportes totales y en base a ellos se determina el

porcentaje de participacion en dicha sociedad.

Cartera por Sector

La Fundacion Bolivia Exporta (FBE) como Fondo de Capital de
Riesgo, ha invertido 32.847.270 millones de ddlares, en una amplia gama de
subsectores y rubros, como son: Manufacturas de Madera (puertas
principales de madera, pisos, marcos y ventanas); Agroindustria de
Alimentos (fiambres y embutidos, frutas y legumbres en conserva,
mermeladas, salsas, panaderia y pasteleria, castana, café torrado);
Alimentos Frescos (ajo, banana, café); Flores (clavel, flores de relleno, baby

blue); Cueros (curtiembre y marroquineria).

GRAFICO 2.5
PORCENTAJES DE INVERSION POR SECTOR
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Cartera por Instrumento

La Fundacion Bolivia Exporta ha hecho inversiones por instrumento,
de las cuales un 67%, es para sociedades accidentales que equivale a 39
operaciones, un total 16.404.967 millones de dodlares, un 19%, en
sociedades permanentes, que son 11 operaciones, con un total 14.720.367
millones de ddlares y un 14% en proyectos pilotos, 8 operaciones, un total

de 1.721.936 millones de dodlares.

GRAFICO 2.6
PORCENTAJES DE INVERSION POR INSTRUMENTO
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2.6.4 CAPITAL DE RIESGO EN CHINA



Con el fin de estimular e impulsar las nuevas industrias chinas de alta
tecnologia, en 1998 el Comité Central de la Asociacién de la Construccion
Nacional Democratica de China presenta a las autoridades centrales una
mocion sobre la aceleracion del desarrollo de las operaciones nacionales de

capital riesgo.

En 1999, con la aparicion en la economia china de una operacion de
capital riesgo de éxito ejemplar, los milagros econémicos obrados por
Microsoft y Yahoo dejaron de parecerles a los chinos algo inalcanzable.
Apoyandose en el capital riesgo, Sohu, Sina y otros sitios web hoy famosos

empezaron de repente a descollar dentro del mercado nacional de Internet.

La tendencia general ha sido la siguiente. En primer lugar, los
inversionistas institucionales comenzaron a penetrar a gran escala en el
sector del capital riesgo. Un elevado numero de compainias fiduciarias y de
valores, bancos comerciales y grandes grupos industriales estan preparando
el establecimiento de agencias de capital riesgo. La Sociedad de Valores
Huaxia, por ejemplo, ha creado un departamento de investigacion del capital
riesgo para estudiar la mejor manera de combinar las sociedades de valores
y este tipo de capital.

En segundo lugar, la afluencia de capital foraneo al capital riesgo ha
aumentado. Paises como la Republica de Corea (RC) y Suiza han

comenzado a entrar en las empresas chinas de capital riesgo. El Grupo



Samsung de la Republica de Corea, por ejemplo, esta intensificando sus

esfuerzos por establecer una agencia de capital riesgo en China.

En tercer lugar, las agencias de capital riesgo respaldadas por el
gobierno estan transformandose en empresas compartidas por numerosos
accionistas. Por ejemplo, la creacion del Fondo Industrial para la Proteccidn
Medioambiental, que actualmente se halla en fase de preparacién, fue
emprendida apoyandose en gran medida en la financiacion empresarial y
contando con el apoyo financiero adicional del Gobierno. Los inversionistas
institucionales de China estan madurando y en el futuro constituiran la fuerza

principal del capital riesgo.

En el desarrollo del capital riesgo, los departamentos
gubernamentales de los diversos niveles han desempenado la doble funcion
de ofrecer directrices y de proponer operaciones viables. Por otra parte,
llevan a cabo arreglos institucionales con miras a crear un entorno favorable
para el capital riesgo. La creacion de tal ambiente abarca las siguientes
actividades: formulacion tanto de politicas impositivas y financieras
preferenciales sobre los fondos de inversion de las empresas de capital
riesgo, incluidos los decretos y reglamentos correspondientes con que se
controla y se supervisa el comportamiento del mercado del capital riesgo;
mejora de los mecanismos del capital riesgo, entre ellos los mecanismos del
mercado, de funcionamiento, de garantia, de prevencion de riesgos y de

retiro; introduccion y formacion de una plantilla de directivos; y disuasion de



la busqueda de proyectos maduros y de beneficios a corto plazo, tendencia

que perjudica el desarrollo a largo plazo del capital riesgo.

La labor de desarrollar industrias de nuevas y altas tecnologias y de
fortalecer el pais mediante la ciencia y la educacion requiere el apoyo de los
mecanismos del capital riesgo que facilitan la industrializacién y la
comercializacion de los principales logros cientificos y tecnoldgicos. Si bien
es cierto que el desarrollo de las altas tecnologias no puede depender
exclusivamente del capital riesgo, en los dos ultimos afos ha quedado
demostrado que este tipo de capital favorece de forma espectacular la
introduccion de cambios y de mejoras en los conceptos y los medios
relacionados con el funcionamiento de las nuevas industrias de alta

tecnologia de China, asi como en su eficacia.



CAPITULO 3

PROPUESTA DEL FUNCIONAMIENTO DE LA SOCIEDAD DE
CAPITAL DE RIESGO Y ANALISIS DE LA ADMINISTRACION
DE LOS FONDOS DIRIGIDO A LAS PYMES DEL ECUADOR:

EJEMPLO PRACTICO

Este capitulo no solo contribuira en el analisis de las ventajas que trae
consigo la propuesta de los fondos de capital de riesgo para las PYMES,
sino también, expondra los criterios basicos que deberan cumplir las
empresas para recibir financiamiento con los recursos de dichos fondos y se

procedera a presentar la aplicacion en una empresa del sector textil.



3.1 JUSTIFICACION

Aunque la participacidén de las pequenas y medianas empresas en el
Producto Interno Bruto del Ecuador es baja, aproximadamente un 13% de
acuerdo al Censo del afio 2003 realizado por la Federacion Nacional de
Pequefias Industrias, su capacidad para dinamizar la economia es muy
grande, constituye un importante mecanismo para aliviar la desocupacion y
combatir la pobreza, debido a que poseen un enorme potencial para generar

produccion, empleo e ingresos.

Una de las mayores dificultades que experimentan las PYMES de
nuestro pais es la falta de recursos para financiamiento de su actividad, por

su alto costo y dificil acceso.

Un fondo que aporte capital de riesgo a empresas medianas y
pequefas es, evidentemente, una iniciativa muy fuerte, que parte del
convencimiento de las organizaciones que apoyan a las PYMES, que sin
duda saben, se pueden hacer muy buenos negocios con las empresas mas
chicas y de que estas constituyen, precisamente, el motor principal del

desarrollo econdmico.

Dado esto, nuestra seguridad de que este trabajo sera un gran aporte
al mostrar los grandes beneficios que traerian los fondos de capital de riesgo

como herramienta entre el sector de las PYMES y, como serviria para



resolver las dificultades que hasta el momento han tenido para acceder a
financiamiento, demostrando que se puede ser exitoso aportando a
empresas serias, que tengan buenos productos y buenas perspectivas de

crecimiento.

3.2 GENERALIDADES

A partir de las limitaciones para obtener recursos financieros por parte
de las Pequefias y Medianas Empresas, se describiran los aspectos
distintivos que tienen los Fondos de Capital de Riesgo (FCR) para resolver

estas dificultades.

Tomando como referencia los buenos resultados de las experiencias
de paises donde ya se los ha desarrollado, surge en nuestro pais el
Fideicomiso de Desarrollo Empresarial (FDE), fideicomiso creado por
CORPEI para capital de riesgo'®, que actualmente es el Unico fondo del
Ecuador que brinda una alternativa de financiamiento para las PYMES, que
cuenta unicamente con recursos de la CORPEI, pero abierto a otros

aportantes.

A continuaciéon basada en informaciéon obtenida del FDE, se
presentara el funcionamiento que tendria dicho fondo y mediante un ejemplo

practico, se demostrara como esta propuesta puede ser considerada como

18 Constituido a principios del afio 2007.



un importante instrumento de apoyo para el financiamiento de las PYMES
con potencial de crecimiento en nuestro pais y los beneficios que este traeria

consigo.

3.3 EJEMPLO PRACTICO: ANALISIS DE UNA PYME QUE

ACCEDA A LOS FCR

Como ejemplo practico se analizara una empresa del sector textil, de
esta manera se podra demostrar que los FCR no sdélo aportan capital
financiero, sino que también se involucran en la toma de decisiones, en el
manejo interno y en la mayoria de los casos llegan a convertirse en socios
de las empresas, permitiendo con su experiencia acortar el tiempo de salida
de los productos al mercado y acelerar el tiempo de recuperacion del capital
invertido, evidenciando no solo resolver problemas de financiamiento, sino
que brindan una fuerte oportunidad de crecimiento a la empresa beneficiada

con dichos fondos.

Debido a que la PYME modelo nos ofrecié informacion privilegiada
para la elaboracion de este trabajo, omitiremos la razén social de la misma,
por lo que ahora en adelante nos referiremos a ella como: Textiles y

Confecciones S.A.



3.3.1 ANTECEDENTES DE LA EMPRESA MODELO

Textiles y Confecciones S.A. se inicié en la elaboracion de lenceria
femenina, debido a que el mercado de esa época solo se importaba lenceria
con costos muy altos. Por lo que decidieron confeccionar este tipo de

producto y asi extender su linea de produccion.

Es una empresa textil integrada; es decir que, realiza todos los
procesos operativos, desde la elaboracion y tinturado de la tela, incluyendo

los procesos de corte, estampado, confeccién y comercializacién de ropa.

Todos sus procesos los realiza con alta tecnologia, logrando como
resultado un excelente producto final, que lo han hecho acreedor de varios
premios de la calidad, garantizando asi sus marcas reconocidas en el
mercado y, que en la actualidad se encuentra en el proceso de Certificacion

de Calidad ISO 9001:2000.

Los productos actualmente se distribuyen en todo el territorio
ecuatoriano, principalmente en la region costa, se han realizado algunas
exportaciones a clientes especificos, sin embargo tienen la proyeccion de
realizar exportaciones regulares e incrementar la participacion en las otras

regiones del Ecuador.



A través de sus lineas de produccién de prendas de vestir, y la
comercializacion de las mismas con sus complementarios, mantiene la
busqueda y generacion de microempresarios, orientados a la produccion y
comercializacion de sus productos. Comprometidos asi, a brindar asesoria,

orientacion y capacitacion para emprender la actividad.

Entre su proceso textil tenemos:

Fabricacion de Tela.- Posee una maquinaria propia para producir
diversos tipos de tela en diferentes colores con la que elabora prendas,

logrando asi una mejor cobertura a la exigencia del mercado actual.

Estampado y Confeccion.- Cuando ya han producido la tela con las
caracteristicas que les han exigido, proceden al estampado y el corte de la
misma de acuerdo a los disefos, que previamente han sido elaborados por

el departamento de modas, para luego pasar a la confeccién de la prenda.

Comercializacion del Producto.- Consta con instalaciones ubicadas en
cuarto de exhibicidon, con muestras de todos los productos, asi logran

atencion mas eficiente.

Textiles y Confecciones S.A. cuenta con un equipo altamente

capacitado y preparado tecnolégicamente. La rentabilidad, el cumplimiento y



mejoras de su sistema de gestion de calidad es el motor principal de la

empresa con el fin de ofrecer beneficios a la comunidad.

3.3.2 APLICACION DEL FONDO DEL CAPITAL DE RIESGO

Inicialmente se mostrara el funcionamiento, estructura operativa,
condiciones financieras, proceso de calificacién y otros aspectos importantes

sobre el fondo.
Basandonos en informacion histérica de la empresa, se elaboraran
proyecciones ante dos escenarios supuestos: si accede a recursos

financieros de la banca tradicional 6 a los del Fondo de Capital de Riesgo.

Luego de obtenidos los resultados, mediante cuadros comparativos,

se mostrara los beneficios de estos ultimos para las PYMES.

3.3.2.1 INVERSION SUPUESTA



La inversidon estimada que debera realizar Textiles y Confecciones
S.A. es de un total de $330,424.25; de los cuales se destinara el 86% para
la inversidon en maquinas, el 6% para obras civiles y el saldo de $25,000.00
se lo asignara a Capital de Trabajo, que equivale al 8% de la inversién total

del proyecto.

CUADRO 3.1
PLAN DE INVERSION
CONCEPTO INVERSION
Maquinarias $285,424.25
Obras Civiles $20,000.00
Capital de Trabajo $25,000.00
TOTAL $330,424.25

Elaborado por: Las Autoras

A continuacion en el Cuadro 3.2, se mostrara el detalle de las
inversiones a realizar. Cabe recalcar que las maquinas serian ensambladas,
instaladas y probadas, por tanto la empresa no incurre en costos adicionales

en este concepto.



CUADRO 3.2
DETALLE DE PLAN DE INVERSION

Concepto e CEEUE Total
Unitario Desaduanizacion
Maquinas $285.424,25
Maquina Tinturadora -
ColorSoft HTHP - CS600 $111,300.00 $27,705.31 $139,005.31
Magquina Circular $57,000.00 $14,380.18 $71,380.18

Caldera - HPS 4030/10 $60,000.00 $15,038.77 $75,038.77
Obras Civiles

Adecuaciones de la Planta,

compra de valvulas, $20,000.00
renovacion tuberias

Capital de Trabajo (1 mes)

Materia Prima - Hilo $25,000.00

TOTAL DE INVERSIONES $330,424.25

Elaborado por: Las Autoras

3.3.2.2 FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION

Para el caso del escenario de deuda con la institucion bancaria, el
financiamiento de la inversion se lo hara a través de capital propio y a través
del préstamo bancario. Este costo sera financiado con recursos de Textiles
y Confecciones S.A., en un 10% que equivale a $33,042.43, que sera
tomado de la disponibilidad de activo corriente de la empresa. El saldo de
$297,381.83 que equivale al 90%, corresponde a un préstamo otorgado por
un banco local, con una amortizacién de 5 afos y una tasa de interés del

9.3%.



Refiriéndonos al financiamiento proveniente del Fondo de Capital de
Riesgo, el 100% del monto de la inversién sera aportado por dicha entidad,

es decir un valor que asciende a $330,424.25.

3.3.2.1 MISION

Proporcionar nuevos recursos, mediante alternativas de
financiamiento, a pequefias y medianas empresas ecuatorianas para apoyar

su desarrollo e incrementar su valor patrimonial.

3.3.2.2 VISION

Ser el Fondo de Capital de Riesgo mas importante del Ecuador
dirigido al sector de las PYMES, generando un efecto multiplicador en la

economia nacional a través de sus inversiones.

3.3.2.3 OBJETIVOS

El objetivo general es promover el desarrollo sostenible y
fortalecimiento de las iniciativas empresariales productivas de las PYMES

mediante el Capital de Riesgo y el apoyo activo de un socio estratégico.

3.3.2.4 OBJETIVOS ESPECIFICOS



e Facilitar el acceso de las pequefas y medianas empresas a fuentes
de financiamiento para inversiones, considerando que se requieren
plazos consistentes con los flujos de los proyectos.

e Apoyar a la industria ecuatoriana no solo a través de instrumentos
financieros sino también via asistencia técnica, capacitacién y otros,
de manera que permita la innovacioén, desarrollo y expansién de

operaciones empresariales.

3.3.2.5 ANALISIS FODA

Fortaleza

¢ Incrementa el valor de la PYME para que al momento de la venta de
SuUs acciones recuperen su inversion con retornos exitosos tanto para

el empresario como para sus inversionistas.

Oportunidades

e Existe mayor liquidez
e Acceso a nuevos recursos, mercados y profesionalizacion.
e Mayores retornos a largo plazo para los empresarios e inversionistas.

e Se mejora la relacion Deuda /Capital.



e Financiamiento a largo plazo en el patrimonio social que permite el

crecimiento de las PYMES.

Debilidades

¢ Alto nivel de riesgo para la Entidad Administradora de los fondos.
e Empresarios de las PYMES pueden dudar del manejo del FCR ya que
piensan que pueden perder el control de su empresa al vender

acciones a terceros.

Amenazas

e Si no se cumple estas precondiciones, que incluyen la estabilidad
macroecondmica, un entorno altamente receptivo a la inversidon
privada, un sistema legal confiable, estandares de gobernabilidad de
las empresas bien definidos, amplia oferta de administradores bien
calificados y mercados financieros de deuda y capital bien

desarrollados, las probabilidades de éxito del fondo serian casi nulas.

3.4 FUNCIONAMIENTO DEL FONDO DE CAPITAL DE RIESGO

Inversiones mediante Capital de Riesgo, caracterizadas por la
participacion de capital en el negocio de una empresa pequefia 0 mediana,

cuyos dividendos se obtengan por la utilidad futura que genere la empresa,



es decir son inversiones de largo plazo que contemplan clausulas de salida

ex ante y brindan apoyo de gestion.

3.4.1 CONSTITUCION Y ADMINISTRACION DEL FONDO DE

CAPITAL DE RIESGO

Bajo el empleo del Instrumento Legal del Fideicomiso Mercantil se
constituye un patrimonio auténomo, denominado en este caso Fideicomiso
Desarrollo Empresarial (FDE), en una Entidad Administradora de Fondos y
Fideicomisos (Fiduciaria) bajo los lineamientos de un mandato expreso para

realizar inversiones utilizando instrumentos de capital de riesgo.

Para el perfeccionamiento de inversiones mediante instrumentos de
capital de riesgo se contrata un Administrador de Inversiones, quien
desarrollara el ciclo completo de operaciones, es decir, desde la
identificacion de emprendimientos hasta la desinversién, analizando
alternativas de financiamiento a la luz de los criterios definidos por el FDE,

su reglamento operativo, politica de inversiones y criterios de elegibilidad.

El Administrador de Inversiones desarrollara el ciclo completo de cada
operacion, la cual debera en todos los casos ser aprobada por el Directorio

del FDE; para estas actividades un apoyo internacional en calidad de
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quien, por un tiempo limitado, acompafara la generacion de
capacidades y habilidades en evaluacion de las Inversiones en empresas
puntuales, desarrollo de sistemas de seguimiento, y gestion del portafolio del

FDE.

Los emprendimientos reciben de manera directa de la entidad
fiduciaria los recursos de capitalizacion y el representante titular de dichas
acciones es el Fideicomiso. Una vez desarrollado un proceso de
capitalizacién, el Administrador de Inversiones, a través de su sistema de
seguimiento genera mecanismos de control y monitoreo de los

emprendimientos.

9 La funcién de coaching, es decir soporte externo, serd desarrollado por una
entidad internacional con experiencia en operaciones mediante capital de riesgo en
Economias en vias de desarrollo como Ecuador, cuyo objetivo es colaborar y guiar
efectivamente el desarrollo de capacidades en el Administrador de Inversiones.



3.4.2 ESTRUCTURA OPERATIVA

a) Constituyentes y Aportantes del FDE

Representado por los cuota habientes del fideicomiso a ser
constituido, el valor de sus aportes se encuentra designado mediante cuotas

de participacion.

b) Entidad Administradora de Fondos y fideicomisos

La entidad Administradora de Fondos y Fideicomisos a través de un
contrato de Fideicomiso Mercantil, constituya un Patrimonio Auténomo
denominado Fideicomiso Desarrollo Empresarial.

El Mandato® cubre las actividades de Inversién del FDE. Sin
embargo estas actividades estaran ejecutadas por el Administrador de
Inversiones, quién sera seleccionado sobre la base de un concurso de
capacidades institucionales, de acuerdo al Contrato de Constitucion de

Fideicomiso Mercantil.

20 | .a Asamblea Constituyente establece un Mandato para la Entidad Administradora
de Fondos y Fideicomisos (Fiduciaria) respecto a su rol como Administrador del
Fideicomiso Mercantil generado, y encomienda a dicha instituciéon el cumplimiento del
mandato que el fideicomiso designa.



c) Asamblea General

El Maximo érgano del FDE es la Asamblea General, constituido por
todos los cuota habientes, es decir, los aportantes. Esta instancia es
responsable de la conclusion y modificacion de los Convenios de
Financiamiento, otorgamiento de la administracion del fideicomiso,
generacion de directrices, politicas y estrategias del FDE, aprobacién de los
reglamentos y politicas de inversion, distribucion y aplicacion de los
resultados econdmicos positivos (utilidades). La autoridad designa los

miembros del Directorio del FDE.

d) Directorio

Organo Auténomo, compuesto por un equipo multidisciplinario con
experiencia demostrada en el area de inversiones y desarrollo de proyectos
de inversidn. Esta instancia servira como generadora del Reglamento
Operativo y Politicas del FDE: teniendo como actividad principal la

aprobacion de operaciones de inversion.



e) Administrador de Inversiones

Una vez constituido el Fideicomiso Desarrollo Empresarial, las
inversiones en las PYMES seran administradas por el Gerente del FDE,
entidad que estara especializada en Capital de Riesgo, Administracion,
Ejecucion de Proyectos de Inversiéon con enfoque empresarial y de Servicios

Empresariales.

El equipo minimo con el que debe contar el Administrador de Inversiones

esta conformado por:

e Gerente

e Coordinador de Inversiones
e Asistente

e Auditor Interno

e Legal (Staff)

f) Los Agentes Empresariales

Los emprendimientos de los sectores productivos a ser atendidos,
incluyendo al Grupo Meta del FDE, que son los emprendimientos formales,
productivo / comerciales del Ecuador, y los emprendimientos que de manera

de cadena se encuentren relacionadas con las actividades del grupo meta.



3.4.3 CONDICIONES FINANCIERAS DEL FDE

Las inversiones empresariales en capital de riesgo que se realicen

dentro del FDE conllevaran las siguientes condiciones financieras:

Cada inversion debe estar acompafiada de una estrategia de salida
que permita recuperar el valor de la inversidon mas una ganancia de

capital.

Dadas circunstancias normales en el contexto econdmico, el
Administrador de Inversiones requerira para sus inversiones en capital
de las empresas una rentabilidad promedio del portafolio del 8%

anual, como promedio para los afios proyectados del emprendimiento.

Como politica de dividendos, el Administrador de Inversiones invertira
preferentemente en aquellas empresas en las que se disponga por
acuerdo de partes, un minimo de 50% de distribucién de utilidades,

luego de realizadas las reservas de ley.

El plazo maximo de inversion en una determinada PYME no excedera
los 10 afnos. Antes del cumplimiento de ese término las inversiones
deberan ser recuperadas en las condiciones precedentemente

sefaladas - Ninguna inversién en el capital social de las empresas,



excedera 1/5 del total de los recursos asignados a este fin en el FDE.

Se fija un limite maximo de US$ 500 mil por empresa capitalizada.

3.4.4 POLITICA DE INVERSIONES

Las inversiones empresariales mediante el instrumento de capital de
riesgo que se realicen por parte del FDE conllevaran, al menos, las

siguientes condiciones de administracion:

3.4.4.1 PARTICIPACION ACCIONARIA

De manera general, estas inversiones llegaran hasta un monto que
represente como maximo un 49% de la propiedad de la empresa, y como

minimo un 25% de la misma.



3.4.4.2 PACTO DE ACCIONISTAS

Toda inversion a ser considerada debe incluir ademas de las
formalidades constitutivas de un Pacto de Accionistas, a tiempo de realizar
una inversion que contemplen, entre otros elementos, acuerdos que le
permitan agilidad para la venta o liquidacién de su posicion en la empresa y

gobierno corporativo.

3.4.4.3 DISTRIBUCION DE DIVIDENDOS

En el Pacto de Accionistas se determinara la necesidad de
distribucion de dividendos al maximo permitido por Ley o al maximo
permitido por los flujos, evitando el deterioro de la posicion de la empresa y
sujetos a alternativas de generacidén de nuevos proyectos que aporten valor
a la operacion y/o respondan a necesidades de expansion debidamente
aprobadas tanto por el Directorio del Emprendimiento como por la Asamblea
del mismo. Se sugiere como estrategia de colocacion de fondos, que de
cada cuatro operaciones, sean tres en las que se aplique distribucion de

dividendos y una de ganancia de capital.



3.4.4.4 ESTRATEGIA DE SALIDA

Se privilegiara la salida estratégica de las operaciones,
especificandose claramente en el Pacto de Accionistas, las opciones de
compra y venta (put & call options), para cada caso particular. Bajo este
esquema, se dara preferencia a los socios gestores del emprendimiento,
quienes tendran la primera opcion de compra de acciones para luego buscar
alternativas externas de venta de acciones por parte del FDE. Entre otras
puede ser: Oferta publica, Estratégica o Directa. Las alternativas de salida
directa siempre precontratada puede ser una “Opcion” del inversionista o a
cumplimiento de plazo la cual puede ser valorada A valor nominal, A valor de
libros, como un Multiplo del Patrimonio, como un Multiplo de Resultados, A

valor de flujo descontado, entre otras.

3.4.4.5 SEGUIMIENTO DE OPERACIONES

Las inversiones que se realicen daran el derecho al “Administrador de
Inversiones” a participar en las decisiones de tipo estratégico y empresarial
de los emprendimientos, en el marco de las atribuciones que le conceden los
Estatutos y Reglamentos del emprendimiento como representante titular de
una porcidn accionaria en el mismo; todas sus atribuciones, derechos y

responsabilidades estaran contenidas en el Pacto de Accionistas.



3.4.4.6 TAREAS DE PRIORIDAD Y ACCESO IRRESTRICTO A

INFORMACION

El Administrador de Inversiones, buscara inversiones y socios de tal
forma que puedan tener acceso total e inmediato a toda la informacion
pertinente. Las tareas de control de gestion, la fiscalizacion y seguimiento a
estas inversiones seran realizadas por el Administrador de Inversiones y su

equipo técnico (interno y / o externo).

3.4.4.7 INVERSIONES VINCULADAS

El Administrador de Inversiones no invertira en empresas que estan
relacionadas con algun Directivo o Ejecutivo del FDE, o de la Entidad
Fiduciaria, directa o indirectamente hasta un tercer grado de consanguinidad
o afinidad, o en empresas en que alguno de éstos Directivos y Ejecutivos
hubiese participado como socio accionista en los ultimos 3 afos. El Proyecto
no apoyara, bajo ningun régimen de excepcion, a entidades donde existe
presuncion que algun director o ejecutivo del FDE, o de la Entidad Fiduciaria

tiene participacion accionaria o intereses personales.

3.4.4.8 GOBIERNO CORPORATIVO



Se solicitara una participacion de al menos el 40% de los escafios
contemplados en la estructura del Directorio del emprendimiento y toma de
decisiones por Estatutos o 2/3 (dos tercios) del total de directores que lo

componen.

3.4.4.9 CLAUSULA DE TRANSFERENCIA

Contractualmente, los accionistas de las empresas donde el
Administrador de Inversiones invierta con recursos del FDE, acordaran que
bajo ningun criterio transferiran dentro del periodo que dure la inversiéon en la
empresa, participacion accionaria, o derecho sobre las mismas, a ningun

directivo o ejecutivo de los Aportantes, o de la Entidad Fiduciaria.

3.5 COMPLEMENTARIEDAD - ASISTENCIA TECNICA

Con el fin de contribuir al mejoramiento de la competitividad y la
calidad de las PYMES se brindara asistencia que sera complementaria a los

recursos financieros inyectados en la empresa.

e La participacion en programas de capacitacion, transferencia de

tecnologia, asistencia técnica en calidad y promocion comercial.



e Desarrollo de la Competitividad (accesos a mercados, calidad y
tecnologia) de Ilas PYMES exportadoras y potencialmente

exportadoras.

3.6 CRITERIOS BASICOS DE ELEGIBILIDAD

Las empresas elegibles seran las que cumplan con todos los

siguientes criterios:

a) Cuenten con un Plan de Negocios que refleje la situacion actual y las

perspectivas de desarrollo del emprendimiento.

b) Son emprendimientos privadas locales, regionales, o nacionales, con fines
de lucro, que operen en Ecuador, con una estructura legal de Sociedad
Andnima, Sociedad de Responsabilidad Limitada, u otra forma empresarial
reconocida por legislacion nacional; las mismas que deberan ser

transformadas a Sociedades Anénimas al momento de la capitalizacion.

c) Tienen como giro principal la transformacion o comercializacion de
productos pertenecientes a los rubros en los que Ecuador cuente con

evidentes ventajas competitivas.



d) Cuentan con un minimo de tres (3) anos de funcionamiento y / o se
cuente con una autorizacién expresa de inversion de los aportantes para

empresas de nueva creacion.

e) Que tengan potencial para optimizar o incrementar su volumen de
operaciones, con un proyecto de expansién / adecuacion orientadas
principalmente a la exportacion, tiendan a serlo dentro del periodo de
inversion o enfocadas a la sustitucion de importaciones.

f) Que formen parte o puedan insertarse en “clusters” '

productivos.
g) Demuestran que poseen registros contables e informacion suficiente para
establecer, sus fuentes de ingresos y sus gastos durante los tres ultimos

anos.

h) Tienen capacidad juridica para recibir financiamiento y contraer deudas y

obligaciones financieras.

i) Cumplir la legislacién nacional, acuerdos internacionales y politicas
nacionales y regionales relacionados a la conservacion y uso sostenible de

la biodiversidad.

21 Es el proceso dindmico, econémico y social, de conformacién de una estructura
productiva que posee una constante interrelacion entre los agentes que se
aglomeran en un espacio geografico determinado.



j) Demostrada ética y responsabilidad empresarial del empresario y probada

experiencia en el negocio.

k) Los emprendimientos a ser financiados no pertenezcan a los siguientes
rubros: Servicios financieros, construccidon y/o compra de bienes inmuebles,
especulacion, industria bélica, tabacos, juegos de azar, actividades politicas

e ilegales.

l) Empresas pequefias y medianas, cuya facturacion maxima sea hasta 10
millones de délares de los Estados Unidos de América (Promedio de los
ultimas 3 gestiones tributarias) o segun las caracteristicas especificas del

sector PYMES de Ecuador.

m) La aplicacion de los recursos no exceda el 50% para capital de trabajo,
en el caso de operaciones de capital de riesgo de larga duracién; y de hasta
el 25% para inversiones en operaciones de corto plazo. Se debe considerar
de manera adicional el establecimiento de un porcentaje del total del
financiamiento para reestructuracién de pasivos con un costo financiero

elevado, siempre que fuese politica de los aportantes.

El FDE dara prioridad a emprendimientos que beneficien
potencialmente a pequefos productores, proveedores de insumos, actuales

y potenciales, asi como el empleo directo que genere la intervencion del



financiamiento. Es por ende, imprescindible que el emprendimiento

capitalizado cuente con un soélido enfoque de cadena.

Es necesario la creacidn de criterios adicionales de elegibilidad en los

siguientes aspectos: Empresariales, Institucionales, Sociales, Financieros,

Tributarios y Ambientales.

3.7 PROCESO DE CALIFICACION

Revisién del perfil de administradores y accionistas

Revisién Perfil de Negocios

Revisidon Plan de Negocios

Proceso de Due Dilligence (Auditoria Financiera, Operativa y Legal)
Inversion

Acompafiamiento y seguimiento

Desinversién (salida)

3.8 ; COMO APLICAR AL FDE?

1. Hacer contacto inicial (por parte de la empresa o del FDE)

Explicacion de los servicios que ofrece el FDE.
e Llamada telefonica
e Correo electrénico

e Visita



2. Entrevista y entrega de documentacion basica por parte del FDE

(Criterios de Elegibilidad, Perfil de Negocios y Plan de Negocios).

3. Reuvision y llenado de Perfil de Negocios (solicitud de aplicacion)
La empresa revisa el documento y procede a llenarlo (El FDE se
encarga de la asistencia en el llenado del mismo en caso de
requerirlo la empresa).
En caso de requerirlo, se solicitara a la empresa revisar

nuevamente el P.N. por presentacion de informacién incompleta.

4. Entrega Plan de Negocios
Una vez aprobado el Perfil de Negocios por el FDE, la empresa
procedera a llenar el Plan de Negocios (documento en el que
debera reflejarse la situacion completa de la empresa y del

proyecto en el cual se pretende realizar la inversion).

5. Proceso de Due Dilligence?

%2 Due Diligence o diligencias. Permite evaluar a la empresa en marcha, valuar sus
activos y pasivos, conocer sus aspectos legales como contratos y estatutos,
cumplimiento de la legislacion vigente, marcas registradas, activos intangibles,
determinar los riesgos contingentes del negocio, juicios actuales y potenciales y
determinar la existencia de pasivos ocultos, reales o potenciales. También evaluar
activos intangibles como el capital humano, el conocimiento, la cultura de las
empresas, capacidad de liderazgo, etc.



Se procedera a hacer el andlisis in-situ de la empresa (debera
existir predisposicion por parte de la empresa para ser evaluados y

de aceptar al FDE como socio)

6. Presentacion de informes a Directorio
Una vez realizado el proceso completo de Due Dilligence, se
elabora un informe final de la empresa para ser presentado a la

Junta de Fideicomiso para conocer la decision final.

3.9 NIVELES DE RIESGO DEL FDE

Al tratarse de un fideicomiso de caracteristicas verticales, se presenta
una oportunidad alta al momento de diversificar los niveles de riesgo propio
de las operaciones del FDE. Los niveles de diversificacion del Fideicomiso
son relativos a tamafo de operaciones, caracteristicas del rubro industrial en
el cual se realiza la inversion, potencial de mercado y niveles operativo /

comerciales y financieros de generacién de ventajas competitivas.

3.10 APLICACION EN TEXTILES Y CONFECCIONES S.A.

A continuacion procederemos a analizar los escenarios a los que se

enfrentaria la empresa en caso de que los recursos sean provenientes de los



fondos como los de capital de riesgo y si estos recursos provinieran de la

banca tradicional.

3.10.1 ESCENARIO: BANCA TRADICIONAL

Para este caso escogimos la institucion financiera que al momento
ofrece las mejores condiciones en cuanto a créditos dirigidos a pequeias y
medianas empresas como lo es la Corporacion Financiera Nacional — CFN,
que como Banca de Primer Piso tiene Lineas de Crédito muy atractivas
como Credipyme, que ofrece financiamiento para adquisicion de maquinaria,
equipo, materia prima, insumos, pago de mano de obra, asistencia técnica,

obras civiles, entre otras.

Al ser la actividad de Textiles y Confecciones S.A., una actividad
financiable®® por la CFN, para acceder al crédito deseado debera seguir un
proceso establecido por la corporacion, el cual se muestra en el Cuadro 3.3

a continuacion a manera de resumen.

2 Tomando como referencia la Clasificacién Industrial Internacional Uniforme de
todas las Actividades Econdmicas (C.I.I.U. Revision 3). Textiles y Confecciones S.A.
entraria en la categoria D - Industria Manufacturera, en donde: “Se consideran en
esta seccion los procesos de transformacion y elaboracion de materias primas,
sustancias organicas e inorganicas en productos, y de armado y terminacién de
productos”. Y de manera mas especifica: “Las actividades relacionadas con la
fabricacion de textiles, prendas de vestir e industrias del cuero comprenden la
preparacion, hilado, tejido, blanqueo y tefiido de fibras y tejidos, el curtido, acabado,
preparacion y tefiido de cueros y pieles y la confeccion de sus productos
manufacturados.”



	AGRADECIMIENTO
	CAN: Comunidad Andina de Naciones
	CORPEI:
	WBES: Encuesta Mundial de Ambiente Empresarial
	CAPÍTULO 1
	SITUACIÓN GENERAL DE LA PEQUEÑA Y MEDIANA EMPRESA
	CUADRO 1.1
	CUADRO 1.2
	b. Rango de Número de Empleados
	f. Estado Legal de los Afiliados a la FENAPI
	g. Tipos de Financiamiento que utiliza las Empresas Afiliadas a la FENAPI
	El principal financiamiento que utilizan las empresas afiliadas a la FENAPI es el bancario, en un 75.5%; Cooperativo, 5.6%; Gobierno, 0.8%; Familiar, 6.4%; de los Proveedores, 9.2%; 1.6%, la Usura; 0.8%, Otro.
	 Corporación Financiera Nacional – Credipyme Nuevo Ecuador
	Parámetros de Atención
	 Banco del Pichincha
	Parámetros de Atención
	Credicamión
	CUADRO 1.3


	 Banco del Pacífico – PYME 9 


	2.3 TIPOS DE CAPITAL RIESGO
	2.4 TIPOS DE OPERACIONES DE CAPITAL INVERSIÓN
	2.5 CICLO DE FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS
	Condiciones de Capital de Riesgo
	Condiciones Financieras


	Sociedades Permanentes
	Sociedades  Accidentales
	CUADRO 3.1
	CUADRO 3.2
	Concepto

	Fortaleza
	Debilidades
	Amenazas

