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GLOSARIO DE TERMINOS Y ABREVIATURAS

AIM: Mercado de inversidn alternativo establecido en la bolsa de valores de Londres.

PYMES: Empresa pequefia 0 mediana en cuanto a volumen de ingresos, valor del patrimonio y
numero de trabajadores.

MIPYME: Por politica publica e integracién se incorpora la micro empresa al concepto pyme.
SSE: Sector social de la economia en Honduras.

EBITDA: Es un indicador contable de rentabilidad, son las siglas en inglés de Earnings before
interest, taxes, depreciation and amortization, es decir, el beneficio antes de intereses, impuestos,
depreciacion y amortizacion.

BID: Banco Interamericano de Desarrollo, es la principal fuente de financiacion multilateral para
proyectos de desarrollo econémico sostenible en América Latina y el Caribe.

IFC: Corporacion Financiera Internacional, dedicada a promover el crecimiento econémico y
social a través del fomento de la participacion del sector privado en los paises emergentes.

BCIE: Banco Centroamericano de Integracion Econdmica con sede en Honduras, promueve la
integracion y el desarrollo econémico y social equilibrado de los paises centroamericanos.

IFM: La tarea del instituto aleman es desarrollar recomendaciones para las politicas de las PYME.
UE: Union Europea, es una entidad geopolitica que cubre gran parte del continente europeo. Es
una asociacion econémica y politica Unica en el mundo, formada por 28 paises.

Mezzanine de Capital: Instrumento hibrido de financiamiento que permite a las Pymes emitir
instrumento financiero de deuda.

FMI: Organismo especializado del Sistema de las Naciones Unidas establecido en 1945 para
contribuir al estimulo del buen funcionamiento de la economia mundial. Con sede en Washington,

el FMI cuenta con 183 Estados Miembros, casi la totalidad del mundo.
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BASILEA: El Comité de Basilea 0 Comité de Supervision Bancaria de Basilea es una entidad que
brinda orientacion a nivel mundial en materia de regulacion financiera. Sus recomendaciones,
plasmadas en los Acuerdos de Basilea, no son de obligatorio acatamiento.

IOSCO: Emisor de estandares globales de regulacion de los mercados de valores.

RAE: Institucién cultural espafiola privada, financiada con fondos publicos con sede en Madrid,
Espana.

NIIF PYME: Las NIIF para las PYMES es una norma auténoma de 230 péginas, disefiadas para
satisfacer las necesidades y capacidades de las pequefias y medianas empresas (PYME), que se
estima representan mas del 95 por ciento de todas las empresas de todo el mundo. Las NIIF para
las PYMES establecen los requerimientos de reconocimiento, medicién, presentacion e
informacion a revelar que se refieren a las transacciones y otros sucesos y condiciones que son

importantes en los estados financieros con propdésito de informacién general.
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RESUMEN

Hoy dia, los gobiernos de paises en desarrollo reconocen la importancia de las Pymes por
contribuir al crecimiento econdémico, desarrollo regional y local. En el marco de la
globalizacion las Pymes son consideradas organizaciones pequefias con rasgos sociales de
una naturaleza familiar que tiene como objetivo econdmico sostenerse en el mercado con el
fin social de mantener y dar prosperidad a la familia, sin embargo, a pesar de ser una fuente
muy importante en la economia las Pymes no cuentan con muchas ventajas para desarrollarse
de una manera plena por la existencia de factores enddgenos y exogenos que les afectan en
gran medida.

El impulso a la PYME, es siempre un desafio para cualquier gobierno en Honduras,
ya sea mediante formato formal de politicas pdblicas como ser la propuesta de una
“ESTRATEGIA NACIONAL DE EMPRENDIMIENTO” a través de la Subsecretaria de
MIPYME - SSE dependiente de la Secretaria de Desarrollo Econdmico; en consulta a la
poblacién hondurefia a través de la ENP-DH 2011 en torno a las medidas que se deberian
tomar para incrementar el acceso a mejores empleos y a mejores salarios, se privilegian las
politicas publicas orientadas a apoyar a la micro, pequefia y mediana empresa; o por
legislacion mediante los decretos: 135 — 2008 “LEY PARA EL FOMENTO Y
DESARROLLO DE LA COMPETITIVIDAD DE LA MICRO. PEQUENA Y
MEDIANA EMPRESA; DECRETO 284 — 2013 “LEY PARA LA GENERACION DE
EMPLEO. FOMENTO A LA INICIATIVA EMPRESARIAL. FORMALIZACION

DE NEGOCIOS Y PROTECCION A LOS DERECHOS DE LOS
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INVERSIONISTAS”; 145-2018 “LEY DE APOYO A LA MICRO Y PEQUENA
EMPRESA”. En cualquier formato es imprescindible contar con la propuesta de
financiamiento especifico a través de diferentes organizaciones financieras incluyendo los
bancos comerciales o de segundo piso que debido a nuevas regulaciones internacionales y
regulaciones de pais han venido marginando al sector y no es hasta tiempo reciente que
vuelven a incluirlo como un mercado de interés.

Palabras claves: PYME, rentabilidad, metodologia de calculo de cuota de pago, method for
calculating the payment quote.
ABSTRACT

Today, governments in developing countries recognize the importance of Small and medium-
sized enterprises (“SMEs”) in contributing to economic growth and regional and local
development. In the framework of globalization, SMEs are considered small organizations
with social features similar to a family, whose economic objective is to maintain themselves
in the market with the social goal of maintaining and giving prosperity to the family unit.
Despite being a very important source in the economy, however, SMEs do not have many
advantages to fully develop due to the existence of endogenous and exogenous factors that

affect them to a great extent.

The goal of the SMEs are always challenge for any Honduran government, regardless of
whether they are promulgated through a formal format of public policies similar to the
"NATIONAL ENTREPRENEURSHIP STRATEGY" set by the Undersecretariat of
MIPYME - SSE dependent on the Ministry of Economic Development, by surveying and
consulting with the general public via ENP-DH 2011 for commentary and ideas that increase

access to better positions and salaries, or through legislation pursuant to Congressional
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Decrees No. 135 - 2008 "LAW FOR THE PROMOTION AND DEVELOPMENT OF THE
COMPETITIVENESS OF THE MICRO. SMALL AND MEDIUM ENTERPRISES;
DECREE 284 - 2013 "LAW FOR THE GENERATION OF EMPLOYMENT.
PROMOTION TO THE BUSINESS INITIATIVE. FORMALIZATION OF BUSINESSES
AND PROTECTION OF THE RIGHTS OF THE INVESTORS"; 145-2018 "LAW OF
SUPPORT TO THE MICRO AND SMALL BUSINESS". In which ever format, it is crucial
and necessary for SMEs to seek and have a specific financing proposal through different
financial organizations, including commercial or second-tier banks, as opposed to new
international regulations and country regulations that have marginalized the sector and until
recently, have not recognized SMEs as a market of interest.

Keywords: SMEs, profit, method for calculating the payment quote.
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INTRODUCCION

Las PYMES constituyen un pilar importante no solo para el crecimiento econémico,
sino también, en la Estrategia de Reduccion a la Pobreza; Segun UNICEF el principal
problema de Honduras es superar la desigualdad y la pobreza que afectan gravemente a la
infancia y a la mujer. Honduras en 2006 tenia una poblacién de 7.4 millones de habitantes y
una tasa anual de crecimiento demografico de 2.4%; un 50% de la poblacion tenia menos
de 18 afios.

El desglose de la distribucion de los ingresos indica que el 10% mas rico de la
poblacién obtiene un 39% de los ingresos del pais, mientras que el méas pobre recibe un
11%. Honduras es el segundo pais mas pobre del continente americano con un producto
nacional bruto (PNB) per capita de 1.000 dolares aproximadamente. Un 42% de los
hogares, segun datos del INE 2006, vive en una situaciéon de pobreza extrema y esto es
potenciado porque el modelo econdmico vigente no beneficia a los pobres, asi lo enmarca
el INFORME DESARROLLO HUMANO HONDURAS 2011 denominado: Reducir la
Inequidad: Un desafio impostergable cita en el primero parrafo del recuadro 2.5:
Servicios financieros rurales y urbanos e inequidad econdmica “Los servicios financieros
rurales y urbanos. también conocidos como microcréditos. se han convertido en un insumo
de alta relevancia y pertinencia en la problematica del financiamiento de la Micro Pequefia
y Mediana Empresa (MIPYME). Su contribucion a la generacion de produccion. de
empleos y aun crecimiento econdmico mas equitativo es importante.” En el segundo
parrafo del mismo recuadro. expresa “Las inequidades en el acceso y uso de factores

productivos tiene un impacto negativo en la reduccion de los niveles de pobreza de un pais.
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ya que limita la generacion de ingresos en los sectores mas pobres. Esto repercute
negativamente en el acceso a mercados. a tecnologia avanzada. a informacion y a otras
ventajas del mundo moderno. Es por ello que el acceso a microcréditos es un insumo clave
para que los micro. pequefios y medianos empresarios puedan realizar nuevos
emprendimientos o fortalecer los actuales”

Para el 2012, el Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD)
menciona que la poblacion rural que representa alrededor del 54% de la poblacion del pais
tiene niveles de pobreza que alcanzan el 74.1% de sus habitantes; para ese entonces el
PNUD tenia como meta incrementar la productividad e incorporar temas como rentabilidad
y competitividad, Ademas, en el INFORME DESARROLLO HUMANO HONDURAS
2011 en el recuadro 2.1: pagina 51 de dicho informe menciona que “Las inequidades en el
acceso a insumos de produccion y a recursos productivos también tienen un impacto
negativo en la reduccién de la pobreza ya que estos aumentan los costos de produccion y
mercadeo de los pobres volviéndolos menos competitivos y menos aptos para aumentar sus
ingresos. En general, los pobres tienen limitado acceso a tierra, crédito, informacion de
mercados.”

Para el PNUD “los éxitos de los programas de microcréditos en ayudar a los pobres
a embarcarse en nuevos emprendimientos de negocios, constituyen una evidencia de
proveer acceso mas equitativo a los mercados y servicios financieros promueve la
reduccion de la pobreza. Con la expansion del Internet y las tecnologias de la
comunicacion, el acceso a servicios sociales o la proteccion de derechos permiten a los

pobres competir mas justamente en el mercado global.”
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Para atenuar la problematica de pobreza y empleo insatisfecho en el pais, las Pymes
poseen muchas ventajas que son percibidas por las instituciones financieras, pero también
valoran debilidades en cuanto a riesgos (capacidad de pago Yy falta de garantias) que han
sido magnificadas y no debidamente estudiadas y evaluadas, dando como resultado que al
momento de solicitar fondos en las instituciones financieras dichos créditos estén limitados
y encarecidos afectando drasticamente la rentabilidad de estas, esto se contrasto en la
consulta realizada y que se encuentra reflejada en el informe del PNUD 2011, en la que se
muestra la concentracion de los Departamentos de Francisco Morazan con un 50.33% y
Cortés con un 35.70. Atlantida con un 6.45% de los pocos créditos concedidos, por lo que
resulta de vital importancia conocer claramente la importancia de contar con PYMES
fuertes y en constante desarrollo.

Siempre en el informe de 2011 del PNUD en el grafico 2.22: Percepcion de los
adultos hondurefios sobre lo que debe de hacerse principalmente para permitir que mas

personas tengan acceso al crédito, indica que la reduccidn de las tasas de interés es la

opcion preferida a nivel nacional, sin embargo, esta preferencia es mas alta entre las

personas que tienen educacion superior, los que no tienen educacion formal muestran
mayor preferencia por la formacion de cooperativas de crédito y la ampliacién de los plazos
de pago, sin embargo, la politica publica de reducir las tasas de interés para permitir el
acceso amplio al crédito, es predominante.

Para dar respuesta a la problematica del riesgo que enfrentan las PYMES con las
tasas de interés, esta investigacion se encuentra contenida en cuatro capitulos: En el
primero se establece el planteamiento del problema que permite conocer la situacion de las
PYMES y la percepcion de los bancos en relacion con el financiamiento al sector;

planteandose las  preguntas de investigacion, objetivos y la justificacion; en el segundo
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se desarrolla el marco conceptual y contextual; se detalla el entorno de la investigacion y
describe la realidad de las PYMES en el mundo y Honduras, asi como, la composicion del
sistema financiero; también se desarrolla el marco teérico de la investigacion sobre el
crédito, tasa de interés, riesgo con sus variantes y las metodologias para el calculo para la
amortizacion del crédito; en el tercero se describe el disefio metodologico, las variables de
investigacion y la relacion entre estas, se plantean hipétesis y se determina la poblacién y
muestra a los que se aplicaran los instrumentos de recoleccion de datos; en el cuarto se
analizan los resultados obtenidos de la tabulacion de los datos recolectados a traves de los
instrumentos de investigacion los cuales seran procesados por medio de las herramientas
estadisticas pertinentes, detallando los hallazgos que se consideran mas relevantes por cada
variable de estudio y que ayuden en el logro de los objetivos; se concluye, considerando
los resultados descritos y en linea con los objetivos planteados, finalizando con las

recomendaciones pertinentes.
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CAPITULO | PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1. Situacion Problematica

A pesar de su solidez, el sistema financiero de América Latina y el Caribe est ain
poco desarrollado, lo que origina que gran parte de la poblacion de la region no cuente con
acceso a servicios bancarios y mucho menos a servicios més sofisticados como los
mercados de valores (FELABAN, 2014). La obtencién de financiamiento de parte de los
bancos depende de varios factores externos a la situacion de la empresa solicitante y
principalmente destacan dos: la situacion econémica general y la predisposicién de la
entidad de conceder financiamiento. (Garcia F. d. 2013), estas situaciones afectan a las
empresas del sector PYME que sumado a otras dificultades de su naturaleza crea obstaculos
mas fuertes para el crecimiento y subsistencia; uno de los “cuellos de botella” que persisten
en las economias de los paises latinoamericanos es la falta de acceso de las PYMES
(pequefias y medianas empresas) al sistema financiero, cuya problematica se traduce
basicamente en la falta de acceso a créditos (Padilla, 2012).

La pequefia y mediana empresa conocida bajo el acrénimo (PYMES) representa un
aporte importante a la economia mundial; en la Unién Europea constituyen un 99% del
total de empresas existentes (Gouardéres, 2016) proporcionan 67% de los empleos totales y
el 85% de los empleos nuevos (Comision Europea, 2014). En estados Unidos el 99% de las
empresas son PYMES. producen el 75% de los nuevos empleos. emplea el 50.1% de la
fuerza laboral privada (Barreto, 2006). Segun (Gonzalez, Homes, & Milmurtein, 2014). se
estima que en 17 paises en América Latina hay 13.7 millones de MIPYMES; el total de

empleados generados por estas, esta en un aproximado de un 63%.
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En la region centroamericana aungue incluyendo las microempresas modificando el
acronimo a MIPYMES, en Guatemala contribuyen con el 87% del empleo y cerca del 40%
del PIB; en EIl Salvador constituyen el 99.3% de las empresas y generan el 68% de los
empleos totales; en Costa Rica el 94% de las empresas pertenecen a este sector y el 13%
exclusivamente al sector PYME (Coca, Lopez, Solis, & Soto, 2015) y en Honduras las
PYMES generan aproximadamente 60% de empleos directos e indirectos y el 25% del PIB
(BID, 2013) y se incluye trabajadores por cuenta propia 590.437 como micro.

El acceso de las PYMES al financiamiento es cada vez mas limitado, el analisis de
las solicitudes de crédito en la capacidad de pago y al alto adeudo que deriva del
incremento en los indicadores del riesgo pais (IIES, 2014) origina que estas en muchos
casos deban financiar su operacion con fondos propios, tarjetas de crédito y el mas comin a
través prestamistas informales o no bancarios, en contraste, la gran empresa por sus niveles
de organizacion y tamafio acceden con mayor celeridad a servicios financieros bancarios
mediante préstamos, lo que origina una inequidad y desigualdad.

“Tener crédito en buenas condiciones es clave y cuando mas grande es una
compafiia mas facil, y generalmente en mejores condiciones en su acceso a los préstamos.
Ademas, para invertir se necesitan economias de escala, generar sinergias, y eso solo se
logra con una dimension mayor” (Fernandez. 2015). Segin (FELABAN, 2014), en su
encuesta a 106 bancos de América Latina donde se incluyen 9 bancos de Honduras, existe
un interés estratégico de todos los bancos en financiar al sector PYME pero que este se
enfrenta a ciertos obstaculos como la operacion de estas empresas en primer lugar y el
riesgo financiero que estas representan, sin embargo, en esta misma encuesta se identifico
que el atractivo de la banca para definir a la PYME como un negocio estratégico es la

importancia de estas para el pais y la comunidad.
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Lo anterior evidencia que la percepcion de la banca es que el sector PYME es
importante para la economia de un pais, sin embargo, reiterando el elevado riesgo,
expresion por la falta de analisis, evaluacion y seguimiento al credito otorgado, encarecen
el escaso crédito real disponible para dicho sector, resultando importante formular la
interrogante siguiente ¢ Cuales son los factores mas relevantes que afectan la

rentabilidad del sector PYMES en Honduras?

1.2. Objetivos de la Investigacion.

1.2.1. Objetivo General.
Demostrar el efecto en la rentabilidad de las PYMES provocado por la tasa de interés, las

metodologias de célculo de las cuotas de préstamos.

1.2.2. Objetivos Especificos.

1. ldentificar factores de riesgo operacional y financiero que analizan los
intermediarios financieros para la fijacion de la tasa de interés en los préstamos
otorgados al sector PYME.

2. ldentificar las principales variables macroeconémicos que han influido en la
composicion de la tasa de interés sobre los créditos otorgados al sector PYME.

3. Demostrar el efecto provocan las tasas de interés activas del sector financiero en
la rentabilidad del sector PYMES.

4. Demostrar el efecto que producen los métodos de calculo para la amortizacion de

los préstamos otorgados al sector PYME.
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1.3. Preguntas de Investigacion.

El Problema de investigacion hace necesario formular las siguientes:

1. ¢Cuales son los factores mas relevantes de riesgo operacional y financiero que
analizan los intermediarios financieros para la fijacion de la tasa de interés en los
préstamos otorgados al sector PYMES?

2. ¢Cuales han sido las principales variables macroeconomicos que han influido en
la composicion de la tasa de interés sobre los créditos otorgados al sector
PYMES?

3. ¢Que efecto provocan las tasas de interés activas del sector financiero en la
rentabilidad del sector PYMES?

4. (Cuél es el efecto que producen los métodos de calculo para la amortizacion de

los préstamos otorgados al sector PYMES?

1.4. Justificacion de la Investigacion.

La necesidad de las PYMES de fondos que les permitan operar de manera sostenida
y rentable es indispensable para que los principales proveedores del sistema financiero
formal los consideren como un sector de crédito mas atractivo (BID, 2013). Es importante
evaluar cuales son los riesgos financieros y riesgos operacionales que estos Ultimos
consideran al momento de analizar una solicitud de préstamo y fijar la tasa de crédito a
otorgar a una empresa del sector PYMES, los bancos comerciales en su necesidad natural
de incrementar sus negocios financieros han puesto su mirada en el sector PYMES como
mercado potencial (FELABAN, 2014) definiendo que, si el sector mejora sus calificaciones

de riesgo, seran aptas en mejores condiciones para el otorgamiento de préstamos.
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La existencia de la mirada estratégica de negocios de la banca a las PYMES. es que
estas deben centrar sus esfuerzos en fortalecer cualquier debilidad en cuanto los riesgos
financieros. tomando en cuenta que esto permitiria tener acceso a los fondos a un menor
costo y por consiguiente la oportunidad de operar con normalidad y tener mayor
crecimiento para generar empleo incremental y mayor participacion en el Producto Interno
Bruto (PIB).

Resulta practicamente imposible dada la orientacion de la presente tesis, no
considerar la influencia de las principales variables macroeconémicas como ser el tipo de
cambio y la inflacion en la fijacion de las tasas de interés sobre los créditos que otorga el
sector financiero. dado que dicha tasa a su vez influencia los resultados financieros sobre
dicho sector econémico. Las tasas de interés a que han estado sujetas las PYMES, han
tenido una influencia en dicho sector, pero hasta ahora no ha sido un factor que se haya
analizado suficientemente, a fin de considerar una regulacién especial o lograr que el
sistema financiero comprenda la importancia de tener un sector PYMES en creciente
desarrollo lo cual redundara en una mayor permanencia y surgimiento de nuevos clientes.

Los métodos de calculo para el pago de las cuotas de los créditos otorgados tienen
sus propias caracteristicas y resulta de suma importancia compararlos y obtener los
resultados para una mejor y oportuna toma de decisiones. Por otra parte, las lineas de
crédito disponibles en el sector financiero y del gobierno para atender el crédito del sector
PYMES, no estan claramente identificadas por lo que resulta complejo para este sector

obtener financiamiento en condiciones financieramente favorables.
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1.5. Delimitacion

La delimitacion de la presente investigacion tiene por objeto es conocer la situacion
de la PYMES en Honduras para identificar la viabilidad y disponibilidad de recursos para
generar la rentabilidad y procurar su robustecimiento y generar beneficio social para el
Estado de Honduras.
1.5.1. Delimitacion temporal

La presente investigacion se inicié del 01 de octubre del afio 2020 al 10 de mayo del

afo 2021.

1.5.2. Delimitacion espacial
El sector PYMES facilit6 areas para la recoleccion de los datos, en los diferentes

puntos del sector financiero de la ciudad de Tegucigalpa, M.D.C.

1.6. Alcances de la investigacion.

La presente investigacion tiene como meta:
e Establecer las lineas de accion para el aprovechamiento del modelo nacional
sugerido en esta investigacion.

e Aportar las estrategias a utilizar.
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CAPITULO Il MARCO DE REFERENCIA.

2.1. Marco conceptual

Activo: Los activos, desde el punto de vista contable, representan los bienes,
derechos y otros recursos controlados econémicamente por la empresa, resultantes de
sucesos pasados, de los que se espera que la empresa obtenga beneficios o rendimientos
econdmicos en el futuro.

Activo corriente: Se ordena de acuerdo con la liquidez de cada cuenta, es decir, su
facilidad para ser convertida a efectivo en un periodo menor a un afio. Si existe duda sobre
si un activo se puede convertir a efectivo en el corto plazo, se tomard como activo no
corriente, para ser mas estrictos con el analisis de la liquidez de la empresa..

Amortizaciones: Informacion disponible en el estado de flujos de efectivo o en el
estado de cambios en la situacion financiera, que hacen parte de los estados financieros de
la compafiia. Si no se contara con esta informacién en este campo se toma el valor del gasto
que se especificé en las notas financieras.

Balance general: El balance general, también conocido como balance de situacion,
balance contable o estado de situacion patrimonial, es un estado financiero que refleja en un
momento determinado la informacion econémica y financiera de una empresa, separadas en
tres masas patrimoniales: activo, pasivo y patrimonio neto.

Capital pagado: Corresponde al valor del capital efectivamente pagado por los
accionistas de la empresa. (IFRS Foundation, 2021).

Cartera: Este téermino tiene que ver con las cuentas por cobrar comerciales, en este
renglon se debe incluir el saldo adeudado por los clientes de la empresa, descontando la

provision para deudas de dudoso recaudo. Es importante resaltar que se deben incluir
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Unicamente las cuentas por cobrar comerciales, o0 sea las que se originaron en transacciones
de ventas de productos o servicios y con plazo menor de un afio. (Galindo, 1988).

Correccion monetaria: Esta es una cuenta de resultados que resume por
contrapartida todos los ajustes de activos y pasivos no monetarios y los ajustes del
patrimonio, se toma el desglose de las notas a los estados financieros.

Costo de ventas: En este renglon se incluyen todos los costos directos e indirectos
involucrados en la "fabricacion™ de los productos que fueron comercializados por la
empresa durante el periodo contable.

Depreciaciones (para calculo del Ebitda): Informacion disponible en el estado de
flujos de efectivo o en el estado de cambios en la situacion financiera que hacen parte de
los estados financieros de la compafiia. Si no se contara con esta informacion porque se ha
incluido parte de la misma en el costo de venta, se calcula el cambio en la cuenta de
depreciacion acumulada del balance en un determinado periodo y se resta el valor del ajuste
por inflacién practicado a dicha cuenta en el periodo. (Galindo, 1988).

Estado de resultados: El estado de resultados registra los ingresos y egresos
causados dentro del periodo contable que se estd analizando, ya se trate del giro ordinario
del negocio o de otros conceptos no relacionados directamente con el objeto social de la
empresa.

Gastos de administracion y ventas: Se denominan también gastos de operacion y
son todos los gastos necesarios para que la empresa pueda colocar su producto en manos

del consumidor final. Incluye los gastos de la parte administrativa y de ventas.
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Gastos financieros: Corresponde a los intereses y comisiones pagados a las
entidades financieras por créditos requeridos en el giro ordinario del negocio, asi como las
diferencias en cambio.

Gastos pagados por anticipado: En este renglédn se relacionan todos los gastos
prepagados que aln no se han causado, pero que se van a causar totalmente en menos de un
afo. (Charles T. Horgren, 1997)

Impuesto Fiscal: Corresponde al impuesto de renta que se ha estimado se debe
pagar sobre la utilidad del ejercicio.

Inventarios: Relne aquellos bienes tangibles de propiedad de la empresa que estan
destinados a la produccion de articulos para la venta.

Inversiones temporales: Incluye los saldos de excedentes temporales de tesoreria
que la firma mantiene en inversiones. El criterio fundamental para clasificar una inversion
en este rubro es la intencion de la empresa de liquidar dicha inversion en plazo menor de un
afio. Las acciones en sociedades andnimas, aunque en muchos casos son negociables en
bolsa, sélo esporadicamente son tomadas como inversiones temporales, ya que
generalmente se hacen con caracter permanente en empresas que permiten obtener una
integracion del proceso productivo. En el Plan Unico de Cuentas se registra en la parte de
inversiones, tanto las inversiones temporales como las permanentes, por tanto las empresas
pueden presentar sus balances con esta clasificacion, lo que implica que se reclasifiquen las
inversiones permanentes como activos no corrientes.

Otros activos no corrientes: Se incluyen los demas activos cuya recuperacion o
convertibilidad en efectivo no es mayor de un afio y que no encajan en ninguno de los

renglones anteriores.
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Otros ingresos: Incluye el valor de los ingresos recibidos por conceptos distintos al
desarrollo del objeto social de la empresa. Otros ingresos relacionados con la operacion: en
razon de cierta inflexibilidad en el Plan Unico de Cuentas, muchas veces las compafiias
registran dentro de otros ingresos, algunos relacionados con la operacion y de caracter
recurrente, que deben ser reclasificados en estos campos para ser tenidos en cuenta en el
calculo del EBITDA, tales como descuentos comerciales, aprovechamientos, otras ventas
(subproductos), utilidad en cambio por cuentas por cobrar a clientes del exterior,
recuperaciones, arrendamientos relacionados con el negocio.

Al igual que el rengldn anterior este rubro incluye los egresos o gastos realizados
durante el periodo, distintos a los relacionados directamente con la actividad de la empresa
y aparece la pérdida en venta de activos como el mas comun. Otros egresos no relacionados
con la operacion: de la misma forma que con los otros ingresos es posible que dentro de los
egresos las empresas relacionen gastos recurrentes y relacionados directamente con la
operacion como descuentos comerciales, costos de ventas de subproductos, diferencia en
cambio por cuentas de proveedores del exterior.

Pasivos: Los pasivos se clasifican de acuerdo con su exigibilidad, tomandose como
corrientes aquellos cuya exigibilidad es menor de un afio y a largo plazo aquellos cuya
exigibilidad es posterior a un afio. En caso de duda sobre la exigibilidad de un pasivo se
toma como corriente aplicando el criterio mas estricto sobre la liquidez de la empresa.

Patrimonio: Representa los recursos que son propiedad de los accionistas, socios o
duefios de la empresa.

Reserva legal: Corresponde a la reserva que por norma legal debe hacer toda
empresa, apropiando cada aifio como minimo el 5% (Cinco) de las utilidades netas del

ejercicio hasta completar la quinta parte del capital social.
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Revalorizacion del patrimonio: Comprende el valor del incremento patrimonial
por concepto de la aplicacion de los ajustes integrales por inflacion efectuados, y de los
saldos originados en saneamientos fiscales.

Superavit de capital: Se registran aquellas partidas que representan un beneficio
para los duefios de la empresa, pero que no provienen del estado de resultados, sino que
afectan directamente el activo y el patrimonio de la empresa. EI rubro méas comun es la
prima en colocacién de acciones (diferencia entre el valor nominal y el valor de venta de las
acciones) (Restrepo, 2000).

Utilidad bruta: Corresponde a la diferencia entre las ventas netas y el costo de
ventas.

Utilidad neta: Indica la ganancia real de la compafiia al final del periodo,
considerando todos los ingresos y egresos ocasionados en el periodo contable.

Utilidad operacional: Es la diferencia entre las ventas netas y el costo de ventas y
gastos de administracion e indica el rendimiento dado en el desarrollo de la actividad propia
de la empresa.

Utilidades retenidas: Corresponden a las utilidades de ejercicios anteriores que no
han sido apropiadas como reserva pero que tampoco se han distribuido entre los socios o
accionistas de la firma.

Utilidad del periodo: Corresponde a la utilidad neta de la empresa, registrada en el
estado de resultados del ejercicio que termina.

Revalorizaciones: En este renglon se registra el mayor valor que sobre el costo

inicial han ganado los bienes raices y las inversiones permanentes.
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Ventas: Incluye el valor de las ventas netas o ingresos operacionales realizados
durante el ejercicio, excluyendo las devoluciones, rebajas y descuentos en ventas. (Galindo,
1988)

2.2. Marco contextual

La mayoria de informacion contenida en este capitulo es producto de las consultas
en materiales de organismos internacionales, nacionales, informes y publicaciones y
opiniones de expertos en el sector PYMES, en el sector de la banca, lo que facilitaria la
comprension de su lectura; la informacion complementaria son resultados del analisis y las

de creacion propia del investigador.

2.2.1. Las PYMES en el panorama de la Economia Mundial.

Las Pequefias y Medianas Empresas (PYMES) constituyen méas del 90% de las
empresas en la mayoria de los paises del mundo (Organizacion Mundial de La Propiedad
Intelectual, 2007). Ademas de generar mas del 50% de los empleos en el mundo (Banco
Mundial, 2016). Por estas razones es indudable su participacién en la economia mundial y
su importancia para el desarrollo de los paises, por lo que las organizaciones econdémicas
internacionales como el Banco Mundial, EI Banco Interamericano de Desarrollo (BID),
IFC, BCIE entre otras y segun la region han invertido en investigacién y apoyo del sector
PYMES.

En el proceso de esta investigacion es importante aclarar que la estadistica incluye
en muchos de los paises a la microempresa dentro del concepto PYMES, y la informacion
particular de las PYME no siempre aparece claramente en las fuentes encontradas, por lo

que significo una desventaja importante.
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El Banco Mundial categoriza las microempresas segin su nimero méaximo de
empleados de entre 5 a 10 como méaximo. Segun el pais o region por su legislacion las
PYMES se definen mediante diferentes indicadores, pero los mas comunes son nimero de
empleados y volumen de ventas.

En la Unién Europea las PYMES representan el 99% del total de las empresas
(Banco Mundial, 2016) y en este porcentaje se incluye la microempresa como parte del
sector debido a que la estadistica de organismos de desarrollo econémico toma como un
todo la micro. pequefia y mediana empresa.

Tabla No. 1 Definicion de PYME para la Union Europea a partir del 2005.

No. De
Tamafio Empleos Ventas €/Afio Balance Total €/ Ao
Pequefa Hasta 9 Hasta 9 millones Hasta 9 millones
Mediana 10 hasta 249 9 hasta 50 millones 9 hasta 50 millones
Grande 250 y mas 50 millones y mas 50 millones y mas

Fuente: IFM Bonn. (2004. Pag. 4)

La Union Europea en apoyo al sector PYMES o sus siglas en ingles SMEs (Small
an medium enterprises) tiene como politicas crear ambientes amigables para la inversion y
promocion del emprendimiento, incluir en el comercio internacional, facilitar los accesos al
financiamiento, soporte en temas de competitividad e innovacion y accesos a informacion

soporte de las PYMES. (Comision Europea, 2013).
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Tabla No. 2 Participacion de las PYMES en relacion al total de empresas en la Unién

Europea y Empleos generados

Total
EU-28 137,441.1
Belgium 2,769.1
Bulgaria 1,911.9
Czech Republic 3,5691.9
Denmark 1,666.0
Germany 28,258.4
Estonia 414.8
Ireland 1,308.0
Greece 2,162.6
Spain 11,109.7
France 14,645.8
Croatia 989.6
ltaly 14,2253
Cyprus 215.7
Latvia 633.5
Lithuania 934 .4
Luxembourg 255.9
Hungary 2,596.2
Malta 132.6
Netherlands 5,461.1
Austria 2,742.7
Poland 8,652.1
Portugal 3,007.3
Romania 3,898.2
Slovenia 591.3
Slovakia 1,502.9
Fnland 1,454.6
Sweden 3,100.4
United Kingdom 19,209.7
Iceland 109.1
Norway 1,610.9
Switzerland 2,737.7
Turkey (1) 3951.482
Bosnia and Herzegovina 479.9

Fuente: Eurostat Statics Explained. 2015.

En Espafia existen 3.182.321 empresas de las cuales 3.178.408 (99.88%) son
PYME; bajo la premisa europea que la PYME son todas las empresas entre 0 y 249
empleados, las PYME Espafiola genera el 66% de los empleos en el sector empresarial, y al
igual que en el resto de los paises de la Unidn Europea tienen una importante participacion
en la economia del pais. Durante el 2015 se dio un crecimiento de 355.256 nuevos puestos

de trabajo que equivale a un 4.9% de crecimiento. (DIRCE, 2016).
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Las PYME en Espafia no son la diferencia en relacion a la UE y al mundo en cuanto
a los retos que atraviesa para obtener financiamiento a esto debemos sumar la recesion
economica desde el 2008 a la fecha que desplazo el financiamiento bancario para las
PYMES y el sistema financiero priorizo financiar la administracion publica. Encontrar
opciones de financiamiento es el segundo reto que atraviesan las PYMES en Espafia
después de la escasez de mano de obra calificada que ocupa el primer lugar en las

dificultades (Garcia F. D., 2013).

Graéfica No. 1 Factores mas importantes que limitan el acceso a la financiamiento en La

UNION EUROPEA
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Fuente: (Garcia F. D., 2013)
Se puede observar en la grafica No. 1, que Espafia es el pais que atraviesa mas

dificultades para obtener financiamiento y se debe a raiz de la recesion econémica de la
cual se esta recuperando en relacién a su inicio en 2008. Entre otras alternativas de
financiamiento de la PYMES en Espafia estan la titulacion de préstamos, fondos de deuda,
emision de titulos directamente por la empresa en mercados bursatiles. (Rojas & Lopez
Somoza, 2011).

En el mes de octubre de 2016 se publico circular normativa del Banco de Espafia la

regulacion “Informacion Financiera PYME”, que sustituye las politicas independientes de
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andlisis crediticios que los bancos aplicaban a las PYMES, en la busqueda por parte del
gobierno de facilitar las opciones de financiamiento bancario.

En Alemania, méas del 99.60% de todas las empresas se hallan ubicadas en el rango
que comprende a las PYME, estas aportan casi el 35.30% de participacion en los negocios
del pais y generan el 58.50% del empleo total, segun el Instituto para la Investigacién sobre
la PYME (The Institut fur Mittelstandsforschung (IfM) Bonn, 2016).

En Alemania las PYMES tienen entre sus principales retos el acceso a fuentes de
financiamiento aunque existen opciones como los bancos de fomento, los sistemas de
garantia mutua, y el acceso al sistema financiero, este Gltimo amenazado por la aplicacion
de los tratados Basilea | y Basilea |1, pero por la importancias de las PYMES en la
economia de este pais se han implementado programas gubernamentales de apoyo (Ascua,
2011).

El Capital propio y el financiamiento bancario son las principales opciones por
tradicion de las PYMES para inversion en Alemania (Ascua, 2011). El acceso a los fondos
al igual que todos los paises de la Unién Europea es aprovechado por las grandes empresas
debido a que gran parte de las PYMES carece de organizacion de un total de més de
3.000.000 de empresas en Alemania (The Institut fur Mittelstandsforschung (IfM) Bonn,
2016), solo alrededor de 3.200 adquieren la figura juridica de sociedad por acciones y de
ellas s6lo un 20% es cotizante en el mercado de capitales (Ruda, 2003), lo que indica que
solo un numero reducido de PYMES tiene acceso a otras opciones de financiamiento.

Entre otras opciones que tienen las PYMES en Alemania para acceso a fondos de
financiamiento estan los sistemas de garantia de fondos privados y pablicos, Venture de

Capital, la Bolsa Alemana mediante el segmento Neuer Markt, ademas de nuevas
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herramientas de acceso como el Mezzanine de Capital que es un instrumento hibrido entre
capital propio y fondos de terceros colocados mediante titulos. (Ascla, 2011).

A pesar de que el financiamiento bancario para la PYME en Alemania es un reto
importante, este pais lleva ventaja en la relacion al resto de la Union Europea gracias al
apoyo de las instituciones del gobierno y algunas privadas integradas por las mismas
PYMES y camaras empresariales. (Balboni, 2015).

En Estados Unidos las PYMES, son todas aquellas que cuentan con menos de 500
empleados. se calcula que existen 30.2 millones de PYMES en Estados Unidos, y 58.9
millones de empleados pertenecen a este sector lo que representa el 47.5% de los empleos
totales de este pais. 52% de las PYMES son de caracter familiar (Agencia Federal de
Desarrollo de la Pequefia Empresa, 2018).

Estados Unidos cuenta con un solido y organizado sistema de apoyo a la pequefa
empresa a través de la Agencia Federal de Pequefios Negocios, institucion que ademas de
capacitar a los emprendedores en distintas ramas ponen a disposicién garantias o fianzas de
hasta 75% del financiamiento bancario y asi facilitar el acceso a capital de riesgo y de

trabajo (Garcia V., 2010).

2.2.2. Posicién de las PYMES en el tejido empresarial.

El peso de las MIPYMES en el tejido empresarial iberoamericano esta a la altura de
los paises mas desarrollados, estas representan en la mayoria de los casos. mas del 90% del
tejido empresarial. (Union Europea por diversas entidades, 2014/2015).

En Argentina. se estima que hay un total de 600.000 PYMES con una participacion
sobre el PIB del 44%. que tienen una gran incidencia sobre la generacion de empleo

representando un 51% sobre el total.
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En Bolivia. representan el 98% del universo empresarial (80% microempresa. 13%
pequefia empresa y 5% mediana empresa). y efectGan un aporte del 29% al producto
interno bruto (P1B).

Segun datos de la Autoridad Tributaria de Chile (Servicio de Impuestos Internos), a
finales de 2014, las pymes representaban el 98.4% de empresas existentes en el pais,
constituyendo en términos de ingresos por ventas tan solo el 14.59%, ademas, considerando
la cantidad de trabajadores permanentes (empleo formal), estas empresas en conjunto
concentraban cerca del 45% de trabajadores. (Union Europea por diversas entidades,
2014/2015).

De acuerdo con las cifras del Banco Central del Ecuador y el Banco Mundial, el
sector de las PYMES aport6 el 25% del PIB no petrolero en Ecuador; por su parte en
Espafia en 2014 las PYMES suponian el 99.9% del sector empresarial no financiero espafiol
en términos del nimero de empresas, y aportaban el 73% del empleo y el 63% del valor
afiadido de dicho sector.

2.2.3. Aspectos claves del analisis crediticio.

Conocimiento del sujeto de crédito: Tiene que ver con su solvencia moral, su
reputacion y su disposicién para cumplir sus compromisos con terceros; conocer su
historial crediticio. Se podria afirmar que el tiempo que tiene la empresa en el mercado es
un buen indicador de su reputacion en materia de crédito. En Colombia se ha implantado el
denominado Data crédito, que es un sistema de informacion o central de riesgo que registra
a los acreditados que incumplieron con alguna obligacion crediticia, con informacién
proveniente de todo el sistema financiero.

Capacidad de pago: Se analiza mediante un analisis financiero exhaustivo del

solicitante, de tal manera que se refleje la volatilidad de las utilidades generadas

Derechos reservados



Procesamiento Técnico Documental Digital
UDI-CRA-DEGT-UNég

historicamente. El flujo de efectivo debe garantizar la capacidad de pago de la firma.
Actualmente, se han desarrollado modelos y herramientas estadisticas que permiten
calcular la probabilidad de incumplimiento, la provision de cartera y la migracion del
crédito.

La evaluacion de la capacidad de pago esperada de un deudor o proyecto a
financiar, es fundamental para determinar la probabilidad de incumplimiento del respectivo
crédito, para estos efectos, debe entenderse que el mismo analisis debe hacérsele a los
codeudores, avalistas, deudores solidarios y, en general, a cualquier persona natural o
juridica que resulte o pueda resultar directa o indirectamente obligada al pago de los
créditos; para evaluar esta capacidad de pago la entidad prestamista debe analizar al menos
la siguiente informacion:

- Los flujos de ingresos y egresos, asi como el flujo de caja del deudor y/o del
proyecto financiado o a financiar.

- Lasolvencia del deudor, a través de variables como el nivel de endeudamiento y la
calidad y composicion de los activos, pasivos, patrimonio y contingencias del
deudor y/o del proyecto.

- Informacion sobre el cumplimiento actual y pasado de las obligaciones del deudor,
la atencién oportuna de todas las cuotas, adicionalmente, la historia financiera y
crediticia, proveniente de centrales de riesgo, calificadoras de riesgo, del deudor o
de cualquier otra fuente relevante.

- El nimero de veces que el crédito ha sido reestructurado y las caracteristicas de
la(s) respectiva(s) reestructuracion(es) Se entendera que entre mas operaciones
reestructuradas tenga un mismo deudor, mayor sera el riesgo de no pago de la

obligacion.
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- Los riesgos de contagio, legales, operacionales y estratégicos a los que puede estar
expuesta la capacidad de pago del deudor o el proyecto a financiar, en este
contexto es necesario evaluar, entre otros, la informacion relacionada con el
conglomerado econémico al que pertenece el deudor.

Capital de la firma: Es importante conocer la contribucion de los accionistas que
estan asumiendo el riesgo del crédito, su estructura financiera de corto plazo y su estructura
de capital, asi como su capacidad de endeudamiento a través de diferentes indices que
estimen la proporcidn de recursos propios en relacién con los recursos de terceros; segun la
teoria financiera, altos niveles de apalancamiento aumentan la probabilidad de quiebra de la
empresa.

Garantias (colaterales): Existen dos tipos de garantias, reales y personales; en el
caso de las reales, el bien se coloca a disposicidn del acreedor en caso de incumplimiento,
en el caso de las personales, los bienes seran perseguidos en el curso de un proceso legal.
En el peor de los escenarios, dado un incumplimiento del crédito, los valores dados en
garantia deben ser suficientes para que el prestamista recupere la pérdida en la operacion,
por eso es muy importante la constitucion legal de la garantia. Debe tenerse en cuenta que,
a mayor valor de mercado del colateral, menor es la exposicion al riesgo en el otorgamiento
del crédito.

Ciclo Econémico (condiciones ciclicas o estacionales): La economia experimenta
recurrentemente periodos de expansion y de contraccion, aunque la longitud y profundidad
de esos ciclos puede ser irregular, estas variaciones en el nivel de actividad econdémica
reciben el nombre de ciclos economicos. En el analisis de crédito constituye un elemento
importante para determinar la exposicion al riesgo de crédito, ya que algunas industrias son

altamente dependientes de un ciclo econdmico. En general, las firmas que fabrican bienes
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duraderos (bienes de capital, construccion, entre otras) tienden a ser mas dependientes de
los ciclos econémicos que aquellas con bienes no duraderos (alimentos, industria
farmacéutica, servicios publicos, entre otras). De igual manera, firmas que tienen presencia
en otros paises 0 que cuentan con una posicién competitiva internacional son més sensibles

a los ciclos econdmicos.

2.2.4. Panorama de la PYMES en Latinoamérica.
En Latinoamérica la PYMES por cada pais tienen su propia definicién o clasificacion:

Tabla No. 3 Criterios de Clasificacion de las PYMES en Latinoamérica por pais

Criterios
Paises NUmero de Monto de | Patrimonio | Ventas/ Ingresos
Ventas - .
trabajadores activos neto bruta(o)s anuales

Argentina X X
Bolivia X X
Brasil X X
Chile X X
Colombia X X
Costa Rica X
Ecuador X X X
El Salvador X X
Guatemala X X X
Honduras X
México X
Nicaragua X X X
Belice X
Panama X X
Paraguay X X
Per( X X
Republica Dominicana X X X
Uruguay X X X
Venezuela X X

Fuente: elaboracion propia en base a Cardozo et al., 2012; CENPROMYPE, 2015; INEGI, 2015; Dini y Stumpo, 2018; OEDE, 2019,
SEBRAE, 2019, pag. 575 (Cardozo, 2012)

Segun tabla No. 3, se puede observar que los criterios mas importantes en América (
Latina para clasificar el tamafio de la PYMES son en primer lugar el nimero de
trabajadores y en segundo el nivel de ventas. Se estima que en América Latina existen 716

mil pequefias empresas de las cuales 145 mil son medianas lo que representa el 11% en
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relacion al mundo. De este porcentaje Brasil lidera con participacion del 44.44%. México
con 12.7% y Argentina con 11.11% y a nivel de la region generan el 90% de los empleos.
(CISCO Pyme, 2016).

Gréfica No. 2 Generacion de empleo por tamafio de empresa en América Latina.

W Microempresas
W Pequefias empresas
B Mediana empresas

M Grandes empresas

Fuente: Elaboracion propia en base con datos de (CISCO Pyme, 2016)

Tabla No. 4 Nimero de Empleos generados segun el tamafio de la Empresa

Republica
Costa Rica El Salvador Honduras Nicaragua Panaméa . Total Ocupados
Dominicana

Microempresas 20.30 21.30 23.50 16.50 11.10 10.00 16.80 2,227,602
Pequefia empresa 11.10 6.70 3.30 9.10 9.80 10.10 840 1,109,572
Mediana y gran empresa 27.00 21.60 1.70 15.20 24.20 20.20 18.20 2,425,385
Autoempleo 21.70 37.20 67.60 45.20 34.70 43.10 4220 5,615,222
Servicio domestico 5.30 5.20 3.60 5.60 5.80 520 5.10 674,396
Sector publico 14.60 8.00 0.30 8.40 14.40 1140 9.30 1,240,216
Total 100 100 100 100 100 100 100 13,292,393

Fuente: Sistema de Informacién y Andlisis Laboral de la OIT. (https://www.ilo.org/wcmsp5/groups/public/---dgreports/---
dcomm/documents/publication/wems_374813.pdf, 2019)
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Gréfica No. 3 Nimero de Empleos generados segun el tamafio de la Empresa

m Microempresas ™ Pequefia empresa ® Medianay gran empresa = Autempleo m Servicio domestico m Sector publico

Repubica Donimicana 5.20/ 11.40
Panamé 580  14.40

Nicaragua 5.60/ 8.40

Honduras E

El Salvador 5.20' 8.00

Costa Rica 530 1460

Fuente: Sistema de Informacion y Andlisis Laboral de la OIT. (https://www.ilo.org/wemsp5/groups/public/---dgreports/---
dcomm/documents/publication/wems_374813.pdf, 2019)

En base al gréfico No. 2, 3 y tabla No.4, se deduce la importancia del sector
mipyme en el combate a la pobreza mediante el emprendimiento; Centro América presenta
condiciones acordes a lo presentado en el grafico y se evidencia en que la PYME
representan cifras importantes en relacion al PIB equivalente al 25% (LACD, 2008) de

participacion y contribuye también a la generacion de empleo.

2.2.5. Fuentes y mecanismos habituales de financiamiento

El financiamiento de las pymes es sin lugar a dudas, uno de los puntos cruciales
para la supervivencia de las mismas, a corto, mediano y largo plazo con prioridad al
financiamiento del activo corriente y las necesidades operativas de fondos.

El marco genérico en el que se desenvuelven las pymes gira en torno a dos premisas
basicas: asegurar su funcionamiento en el futuro y conseguir que este se desenvuelva en las

mejores condiciones de rentabilidad posibles, En este sentido, la gestion financiera y la
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organizacion administrativa generadora de informacion de la empresa se convierten en
elementos basicos para la toma de decisiones. y para alcanzar un correcto equilibrio, Sin
embargo, existe un gran nimero de empresas, especialmente las microempresas, que no
logran superar esta asimetria de la informacién, y asi generan graves impedimentos para su
acceso al financiamiento. (Unién Europea por diversas entidades, 2014/2015).

En general, las fuentes basicas de financiamiento en las pymes de los paises
participantes en este estudio son basicamente: Recursos propios, créditos bancarios,
proveedores y otros que incluyen desde préstamos familiares o prestamistas privados.
VVeamos a continuacion algunos ejemplos.

2.25.1. Argentina

Segun datos de la Fundacion Observatorio Pyme, la principal fuente de
financiamiento de las PYMES son los recursos propios (el 63% del monto total de
inversiones es autofinanciado). seguida del financiamiento bancario (27% de inversiones),
y en menor medida, el financiamiento por medio de programas publicos (4%) y el de
proveedores (3%). En los Gltimos afios ha venido incrementandose el financiamiento a raiz
de la implementacion de diversos programas de financiamiento y asistencia a PYMES. El
Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) instrumentd una linea de créditos
denominada “Linea de Crédito para la Inversion Productiva (LCIP)”, mediante la cual los
bancos deben destinar préstamos a plazos y tasa prefijados (menor a la de mercado) a
proyectos productivos PYMES en un porcentaje minimo de sus depdsitos; por su parte, el
crédito bancario a PYMES crecid un 58% (desde un 2.4% a un 3.8% del PBI) en 4 afios.

En cuanto al mercado de capitales, si bien el financiamiento, es aun incipiente en
montos, existe un crecimiento en la participacion porcentual del financiamiento PYMES

respecto del total de la captacion de financiamiento privado en el mercado de capitales. Se
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inicio en el 2003 con el 1%. se incremento en el 2008 al 9%. con la crisis econdmica
mundial descendié al 4% en el afio 2010 y se recupero desde el 2014 al 10% y en el 2015 al

12% (estimado). (Unién Europea por diversas entidades, 2014/2015).

2.2.5.2. Brasil

No existen datos sobre porcentajes de financiamiento propia, pero desde el punto de
vista bancario se observa que la mayor actividad proviene de la banca publica o
instituciones semipublicas. EI Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social (BNDES)
ofrece varias opciones para el apoyo financiero a las micro, pequefias y medianas empresas
con condiciones especiales, ademas de una tasa de interés a largo plazo (TJLP) mas bajo. El
volumen de creditos liberados por el BNDES se ha mantenido estable con valores del 30%
de la cantidad de financiamiento para las microempresas, pequefia y mediana empresa; del
total de operaciones el 96% se destino a este segmento.

Por su parte la banca privada tanto nacional como extranjera, aunque ha ido
aumentando anualmente el nivel de crédito a la MIPYMES en torno a un 2% anual, sigue
sin tener el peso de la banca publica en el pais (los datos son de 2013). (Unién Europea por

diversas entidades, 2014/2015).

2.2.5.3.  Chile

Las fuentes de financiamiento mas utilizadas en Chile corresponden a recursos
propios con un 50%, bancos con un 23% Yy proveedores con un 17%35. Asimismo, se
sefiala que los productos financieros mas utilizados fueron cuenta corriente en un 38% de
los casos. linea de crédito en un 24% de los casos Yy tarjeta de crédito bancaria en un 11%

de los casos. La cantidad de fuentes de financiamiento varia segun el tamafio de la empresa:
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Tabla No. 5 Tamario de la Empresa

Cantidad de fuentes utilizadas

No utiliz6| 1 2 3 |4 0mas

Micro 25% 55% 15% 3% 2%
Pequefia 17% 50% 23% 6% 4%
Mediana 6% 50% 28% 12% 4%
Grande 5% 43% 32% 16% 4%

Fuente: La financiacion de las micro, pequefias y medianas empresas a través de los mercados de capitales en
Iberoamérica caso Chile. (2017, pag. 58).

Como se puede observar en la tabla No. 5, las principales fuentes de financiamiento
a nivel general corresponden a recursos propios y créditos bancarios. Una fuente de
financiamiento importante para las MIPYMES proviene de los programas liderados por la
Corporacion de Fomento para la Produccion (CORFO), entidad dependiente del Ministerio
de Economia que tiene como objetivo impulsar la actividad productiva nacional.

CORFO es el organismo encargado de implementar las politicas gubernamentales
en el area de emprendimiento e innovacion. lo cual se materializa en la gestion de una serie
de programas a los que pueden acceder emprendedores y empresarios. Adicionalmente,
incentiva la creacion de fondos de inversion que permitan financiar y desarrollar a las
pequefias y medianas empresas con potencial de crecimiento. existiendo fondos
diferenciados segun tipo de empresa o sector en el que se desempefie la empresa a
financiar. (Union Europea por diversas entidades, 2014/2015).
2.2.5.4. Colombia

De acuerdo con los resultados del estudio de demanda para analizar la inclusion
financiera n Colombia, financiado por la Superintendencia Financiera de Colombia, se
encontré que un 47% de los microempresarios se endeudaron, de los cuales un 28% son

créditos formales. Del total de créditos, un 66% se destina a capital de trabajo, un 17% a
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inversiones, un 7% a atender emergencias, un 6% a pago de deudas y un 5% a
diversificacion de ingresos. Por otro lado, un 20% de los encuestados mostro insatisfaccion
con el crédito formal como consecuencia de los altos intereses y los requisitos.

Dentro de los productos financieros que ofrece el mercado financiero, el
microcrédito se ha convertido en unas de las principales fuentes de financiamiento de las
MIPYMES, dentro del cual la cantidad méaxima por operacién de préstamo es de 5,750
USS$, sin que el saldo de endeudamiento del deudor exceda de US$ 27.500. (Unién Europea

por diversas entidades, 2014/2015).

2.2.5.5. Ecuador

Las MIPYMES en el Ecuador, segun cifras de la Superintendencia de Bancos para
el afio 2014 han recibido USD$ 7.598.389.431.46, lo que representa el 23.17% del volumen
total de créditos y contingentes (crédito de consumo, vivienda, educacién, etc.) otorgados
por el Sistema Financiero Nacional (publico y privado). Debemos destacar que durante ese
mismo periodo las instituciones financieras privadas (bancos, sociedades financieras
mutualistas) otorgaron créditos contingentes y microcréditos a favor de las MIPYMES por
un valor de USD$ 6.991.173.732.65 a través de 992.882 operaciones. Estos creditos a
MIPYMES se concentraron en operaciones realizadas por 23 de bancos privados, 4
mutualistas y 10 sociedades financieras. De otro lado, las instituciones financieras publicas
otorgaron a las MIPYMES USD$ 607.215.698.81 en créditos. contingentes y microcréditos
a través de 172.268 operaciones.

De lo anterior se concluye que el financiamiento del sistema financiero privado a las

MIPYMES es significativamente mayor. dado que representan el 92% frente al 8% que
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otorgan las instituciones financieras pablicas. (Union Europea por diversas entidades,
2014/2015)
2.2.5.6. EIl Salvador

El sistema financiero salvadorefio contribuye al financiamiento de las PYMES a
través de los bancos del sistema y, en especial del Banco Hipotecario de El Salvador, banco
estatal que provee de un sistema de financiamiento especial para PYMES destinado a
capital de trabajo, créditos de temporada, sobregiro empresarial, maquinaria y equipo, entre
otros.

Por otra parte, como un estimulo para el otorgamiento de créditos productivos, se
modificé en el 2015 de manera temporal, la norma de requerimiento de reserva de liquidez
de los bancos, en el sentido de que las entidades que otorguen nuevos créditos productivos
tendrén una reduccidn en el calculo de la reserva de liquidez equivalente al 10% del total de

los nuevos créditos desembolsados. (Union Europea por diversas entidades, 2014/2015)

2.2.5.7. Espafia

La importancia de las PYMES para la economia europea y. de manera especial. para
la espafiola justifica la preocupacion suscitada por los problemas de financiamiento a los
que se enfrentan estas empresas, sobre todo a raiz de la dltima crisis. Estos problemas estan
agudizados en el caso espariol por la fuerte dependencia de las PYMES respecto al
financiamiento bancario y el reducido papel que todavia juegan otras fuentes,
particularmente el financiamiento a través de los mercados de valores. En general, en
Espafia y en la zona del euro se observa mayor dependencia del financiamiento bancario

que en Estados Unidos. (Union Europea por diversas entidades, 2014/2015)
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2.2.5.8. México

El financiamiento a las unidades econdmicas en México indica que conforme
aumenta el tamafio de la empresa, el financiamiento también aumenta en términos relativos,
de esta forma, el 16% de las microempresas registraron financiamiento, lo que contrasta
con el 36% de las empresas grandes. De las unidades econdémicas con financiamiento, la

mayor parte tiene financiamiento con bancos seguido por proveedores.

Gréfica No. 4 Porcentaje del total de unidades de cada tamafio

Hasta 10 empleados 12 30%
11 a 50 empleados
51 a 250 empleados

Mas e 250 empleados

En la gréafica No.4, se observa que al aumentar el tamafio de la unidad econdmica se
incrementa el acceso al financiamiento, y el porcentaje de unidades de mas de 50
empleados que tienen financiamiento es mas del doble de lo reportado por las unidades mas
pequefias. En la tabla No. 6, se muestra que de las microempresas (<10 empleados) con
financiamiento. 39 de cada 100 dijeron utilizar financiamiento bancario y 21 de cada 100
cajas de ahorro. Las empresas medianas y grandes tienen la mayor parte de su

financiamiento con los bancos. (Union Europea por diversas entidades, 2014/2015).
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Al cierre de diciembre de 2015, la banca mdaltiple dirigio mas de 1 millon de
créditos a empresas, de los cuales alrededor de un 63% se dirigio a las MIPYMES. En
cantidades, del total de la cartera de crédito bancario destinado a empresas el 23.8% se
destind a las MIPYMES, de las cuales las empresas pequefias son las que tienen la mayor
proporcion del crédito con un 44%. seguidas por las micro y medianas empresas con 39% y

17%. respectivamente.

Tabla No. 6 Porcentaje de empresas con financiamiento en cada tamafo

Hasta 10 empleados 11a50 51 a 250 | Més de 250 empleados
Empleados | empleados|
Propietarios 1.5% 9.6% 15.0% 16.6%
Bancos 39.4% 78.5% 79.9% 75.0%
Familia 0 amigos 16.4% 2.8% 0.2% 0.1%
Cajas de ahorro 21.4% 2.2% 0.8% 0.6%
Proveedores 10.6% 151%0 22.1% 20.5%
Prestamistas privados 6.1% 4.6% 3.1% 2.8%
Gobierno 4.3% 1.9% 1.7% 2.0%
Emision de deuda 0.0% 0.8% 0.5% 1.2%
No especifico 6.4% 4.8% 7.1% 10.9%

Fuente: Resultados de La Encuesta Nacional Sobre Productividad y Competitividad de las Micro, Pequefias y Medianas Empresas.
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia de México (INEGI, 2019, pag. 1/3).

Gréfica No. 5 Porcentaje de empresas con financiamiento en cada tamafio
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Fuente: Resultados de La Encuesta Nacional Sobre Productividad y Competitividad de las Micro, Pequefias y Medianas Empresas.
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia de México (INEGI, 2019, pag. 1/3).
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De 2009 a 2015 el numero de creditos de las PYMES se incremento en
aproximadamente en 113.000 créditos. con un incremento en la cartera de crédito PYME
del 57%. El mayor incremento de la cartera para ese periodo fue de la microempresa. Sin
embargo. en los ultimos dos afios el numero y monto de crédito a PYMES se ha mantenido
préacticamente constante.
2.2.5.9. Nicaragua

De acuerdo con la encuesta de “Empresas Sostenibles”. realizada por el Consejo
Superior de la Empresa Privada (COSEP) y la Organizacién Internacional del Trabajo
(OIT) en el afio 2015. se observa que conforme aumenta el tamafio de las empresas. hay un
menor uso de recursos propios como principal fuente de financiamiento y méas uso de
apalancamiento. Por su parte. los resultados de la encuesta de “Microempresas 2010” del
Banco Central de Nicaragua (BCN) muestran que la participacion de las microempresas en
el sistema financiero es incipiente. el 12.4% de estas obtuvieron crédito. Del 87.6% de
negocios que no recibieron créditos. el 91% no lo solicitd porque no lo necesitaban.
mientras el 8% lo necesitaba y no lo solicitd; de estos. el 63% no lo hizo debido a que los
considerd muy caros y el 37% temia no conseguirlo debido a la variabilidad de sus ingresos

y falta de prenda.

Tabla No. 7 Principal fuente de financiamiento

Tamafio

Micro Pequefia Mediana Grande

(1-5) (6-20 (21-100) (+100) Total
Recursos propios 82.4 80.3 64 46.2 81.9
Banco local 4.7 7.7 24 41.1 5.3
Banca internacional 0 0.4 1.3 6.3 0.1
Banca estatal 0.4 0.2 4 3.4 0.4
Casas comerciales 0.5 1.9 0 1.6 0.6
Institucion de microcrédito 3.4 1.9 1.3 0 3.2
Cooperativas de ahorro y crédito 5.4 5.9 4.6 0 5.4
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Tamarfo
Micro Pequefia Mediana Grande
(1-5) (6-20 (21-100) (+100) Total
Prestamistas individuales 2.4 0 0 0 2.1
Otros 0.9 1.7 0.9 1.4 1
Total 100 100 100 100 100

Fuente: La financiacion de las micro, pequefias y medianas empresas a través de los mercados de capitales en Iberoamérica caso
Nlcaragua. (2017, pag. 65).

Grafica No. 6 Principal fuente de financiamiento
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Fuente: La financiacion de las micro, pequefias y medianas empresas a través de los mercados de capitales en Iberoamérica
caso Chile. (2017, pag. 65).

En tabla No. 7 y grafico No.6, muestran las principales fuentes de financiamiento del
crédito fueron las micro financieras con 38.5% del total de créditos otorgados. seguido de
los bancos privados con 18.9% y financieras con 17.4%. La cartera de microcrédito del
sistema financiero supervisado (bancos y financieras) a diciembre 2015 corresponde a
124.126 préstamos con un monto de 3.147.089.4 miles de cordobas. lo que equivale a
2.58% del monto total de la cartera del sistema financiero a diciembre 2015. La cartera del
sistema financiero totalizé 122.205.758.4 miles de cordobas al 31 de diciembre 2015.
(Union Europea por diversas entidades, 2014/2015).

2.2.5.10. Paraguay
Segun datos del Censo Econémico Nacional (2011). el 71% de las empresas

censadas no dispondrian de acceso al crédito, siendo este porcentaje mas elevado para el
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sector servicios (76%). Las principales entidades del sector financiero formal que realizan
préstamos para MIPYMES son las cooperativas de produccion ahorro y crédito, y
multiactivas, asi como bancos y financieras de plaza enfocados en microcréditos. Existe
también un esquema informal de créditos con tasas mas elevadas y que compite con el
sistema financiero tradicional al verse excluidas del mismo muchas de las MIPYMES por

no ser sujetos de crédito. (Union Europea por diversas entidades, 2014/2015).

2.2.5.11. Peru
Entre las alternativas de financiamiento tradicionales con que cuentan las
MIPYMES en el Peru, se encuentran:

a) Crédito de proveedores y/o préstamos de amigos y familiares, sobre todo para
aquellos pequefios 0 microempresarios que no acceden a créditos de
intermediarios financieros.

b) Banca e instituciones de micro finanzas bajo supervision de la Superintendencia
de Banca y Seguros y AFP (SBS), canal tradicional de financiamiento, pero que
exige que las empresas se encuentren dentro del marco de la formalidad.

c) Entidades no reguladas por la SBS. como cooperativas. organizaciones no
gubernamentales (ONG), y empresas de factoring (facturas negociables) estas
ultimas permiten a las empresas obtener liquidez de forma anticipada
descontando las facturas giradas por aquellas empresas a las cuales las PYMES
proveen sus bienes o servicios.

Al respecto, debemos precisar que, a noviembre de 2015 el universo de las

entidades financieras bajo el ambito de supervision y regulacion de la Superintendencia de
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Banca y Seguros SBS se encuentra conformado por 62 instituciones con activos

ascendentes a US$ 115.811 millones y un total de créditos de US$ 74.800 millones.

Dentro de este segmento. destacan las instituciones micro financieras no bancarias
(Cajas Municipales de Ahorro y Crédito, Cajas Rurales de Ahorro y Crédito, Entidades de
Desarrollo de la Pequefia y Microempresa, especializadas en la atencion del segmento
empresarial de la mediana, pequefia y microempresa, las cuales representan el 5.7% de los
activos totales del sistema financiero con US$ 5.000 millones de créditos otorgados.

Es importante anotar que las definiciones de tamafio empresarial de acuerdo a la
Ley 30056 y las que emplea la SBS no coinciden debido, entre otros, a que esta ultima
incorpora ademas el nivel de endeudamiento del deudor con el sistema financiero como un
referente para categorizar a las empresas (Unidn Europea por diversas entidades,
2014/2015).

Los créditos para actividades empresariales otorgados a las PYMES, seguln la
clasificacion de la SBS, alcanzaron un saldo de US$ 19.170 millones, de las cuales, el
82.5% proviene de la banca multiple, el 4.7%. de empresas financieras, el 12.4%; por

instituciones no financieras, y el 0.4%. por empresas de arrendamiento financiero.

2.2.5.12. Portugal

El sector MIPYMES en Portugal presenta una situacion de alto apalancamiento con
mas del 70% en promedio con un perfil de deuda sobre todo a corto plazo, lo que constituye
una seria restriccion para la inversion. La relacion deuda-capital, que se define como el
total de los pasivos mas el patrimonio total se registré a 2.3 veces a partir de finales de la

primera mitad de 2015 (Uni6n Europea por diversas entidades, 2014/2015)
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Segun la encuesta de la Comision Europea sobre el acceso al financiamiento de las
empresas (SAFE) la financiacion representa el 90% de la deuda de las MIPYMES (datos de
2015), mientras que las utilidades retenidas, venta de activos (fondos internos) y los fondos
propios representan un muy pequefio porcentaje del financiamiento total. Las MIPYMES
son muy dependientes del sector bancario nacional, lo que las hace vulnerables al fuerte
endurecimiento de las condiciones de crédito que se ha producido en los ultimos afios, ya
que los bancos han experimentado presiones para la concesion del crédito debido al
endurecimiento regulador.

De acuerdo con un andlisis realizado por el Fondo Monetario Internacional (FMI),
Portugal ha tomado medidas para facilitar la reestructuracion de la deuda corporativa, a
través de la mejora del marco institucional y legal, incluyendo: (1) La reduccion del umbral
para la aprobacidon de los acreedores en la reestructuracion de los planes, (2) la
racionalizacion y el fortalecimiento de la formacion, y (3) el desarrollo de un sistema de
alerta temprana, sin embargo, el FMI considera que estas medidas no seran suficientes para
reducir significativamente la carga de la deuda, lo que resulta, en restricciones de crédito,
en medio de crecientes indices de morosidad un peligro real para supervivencia de las

MIPYMES en el pais. (Unién Europea por diversas entidades, 2014/2015)

2.2.5.13. Republica Dominicana

Una encuesta realizada a las micro, pequefias y medianas empresas en la Republica
Dominicana por Fondo Micro en 2013 arrojé que una de las diferencias mas evidentes entre
PYMES y microempresas es la condicion de sujeto de crédito que tienen sus propietarios y
las mismas empresas ante la evaluacion que realizan las entidades financieras; ocho de cada

diez propietarios de MIPYMES (81%) sefialo que han solicitado crédito para el negocio y
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han obtenido una respuesta positiva, mientras que apenas un 4.6% indico que se lo habian
negado, otro grupo (14.4%) respondié que nunca han solicitado préstamos porque prefieren
trabajar con dinero propio; de manera especifica, mas de la mitad de los propietarios de
MIPYMES (55.3%) reportaron que al momento de la encuesta tenian recursos externos en
calidad de préstamo , de estos un 43.5% habian recibido el desembolso del dinero en los 12
meses anteriores a la encuesta. Ademas, el 40% de los propietarios de MIPYMES tenian
varios préstamos a la vez con diversas fuentes de financiamiento, algunos incluso con méas
de cinco financiamientos, lo que revela el peligro de un sobreendeudamiento e incrementa
el riesgo de los que concedieron el crédito.

En relacion a los servicios financieros, la Encuesta Fondo Micro 2013 revel6 un
acceso creciente a fuentes de financiamiento con mayores niveles de bancarizacion,
utilizando los propietarios los recursos financieros principalmente para compra de materias
primas y mercancias, lo anterior esté vinculado a la limitada oferta de productos financieros
a mediano y largo plazo que permitan a los empresarios realizar las necesarias inversiones
de capital que contribuirian a fortalecer y modernizar sus unidades productivas. (Unién
Europea por diversas entidades, 2014/2015). A continuacion, en la tabla No. 8 se presentan
las distintas opciones financieras.

Tabla No. 8 Tenencia de productos financieros en las MIPYMES

Producto financiero PYMES

Cuenta de ahorro 55.9% 75.9%
Cuenta corriente 7.7% 68.2%
Crédito bancario 49.2% 83.6%
Tarjeta de crédito 16.5% 72.5%
Certificado financiero a plazo fijo 1.3% 9.7%

Fuente: La financiacién de las micro, pequefias y medianas empresas a través de los mercados de capitales en Iberoamérica

caso Republica Dominicana. (2017, pag. 71).
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Sobre la oferta de servicios financieros para las PYMES, existen 27 entidades
financieras que ofrecen servicios financieros al sector, de las cuales 15 son reguladas (10
bancos multiples, 3 entidades de ahorro y crédito y 2 asociaciones de ahorros y préstamos,
y 12 no reguladas (4 cooperativas y 8 ONG).
2.2.5.14. Uruguay

Segun los datos publicados en el trabajo “Las condiciones de financiamiento de las
empresas uruguayas en 2008 y 2011” se describen los resultados de una encuesta realizada
por el INE a 462 empresas uruguayas, aunque de la muestra considerada, un 40% de las
empresas son categorizadas como grandes, vale la pena destacar algunos de los hallazgos
del trabajo; si bien tanto la inversién de corto plazo en capital de trabajo como la de largo
plazo en bienes de uso se financian mayormente por medio de utilidades retenidas, se
observan diferencias en las otras fuentes de financiamiento.

Mientras que entre el 25% y 28% de la inversidn de corto plazo se financia
mediante crédito de proveedores y entre 14% y 16% mediante créditos provenientes de
bancos de plaza, los guarismos son entre 13% y 17% y entre 18% y 24% respectivamente
para la inversion de largo plazo. Cabe destacar que Unicamente 30% de las empresas
reportan inversiones de corto plazo y 25% de largo plazo durante los cuatro afios bajo
estudio. Dentro del pasivo de las empresas las deudas comerciales representan alrededor del
40% vy las financieras otro 40%.

Aunque el trabajo aclara que se debe revisar la consistencia de algunos de estos
resultados. es claro que la participacion de las empresas en el mercado de capitales resulta
muy escasa Yy circunscripta a un reducido nimero de empresas de mayor porte, siendo la

financiacion bancaria la que prevalece. (Unidn Europea por diversas entidades, 2014/2015).
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2.2.6. Acceso de las PYMES a traveés de los mercados de valores en Iberoamérica

Como se ha sefialado, una de las principales limitaciones al desarrollo de las
PYMES es su escaso acceso a un financiamiento acorde con sus necesidades, en cuanto a:
Montos, plazos, riesgos, costos, entre otros factores. En este contexto, la mayoria de
PYMES que pueden acceder a un financiamiento via canales formales lo hacen a través del
sistema financiero tradicional, lo que les imposibilita diversificar sus fuentes de
financiacion y las expone a problemas coyunturales de liquidez y limitaciones de los flujos
de créditos por parte del sistema bancario tradicional, encareciendo con ello sus costos de
financiacion.

Ademaés, cabe sefialar que, tras la crisis financiera de fines de la década pasada, el
acceso al crédito bancario se ha vuelto mas dificil, luego de un periodo de restricciones de
liquidez de los bancos y condiciones més rigurosas para la evaluacion crediticia, asi como
también debido a los requisitos de capital mas estrictos asociados con la incorporacion de
Basilea 11, factores que dificultan ain mas el acceso al financiamiento de las PYMES.

Por tales razones, en diversos mercados de la region se han implementado
importantes iniciativas a fin de facilitar el acceso de las empresas al financiamiento a través
de los mercados de capitales, entre las que destacan la simplificacion de requisitos y
creacion de segmentos especiales para la colocacion y negociacion de valores, para su
materializacion, las autoridades gubernamentales y reguladoras de los mercados de valores,
asi como las bolsas de valores, han tenido presente aquellos factores que suelen limitar a las
empresas para acceder a los mercados de capitales, de esta forma, aspectos relacionados
con la estructura empresarial, la alta dependencia de la banca mdltiple, los costos asociados
con la emision de valores, las obligaciones de revelacion de informacion, la escala de

financiamiento requerida respecto al tamafio de emisiones demandadas en los mercados, la
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percepcion de riesgos de las PYMES, entre otros, han sido analizados y abordados para
poder crear regimenes mas flexibles de requisitos de inscripcion y de revelacién periddica
de informacion, asi como también menores costes de transaccion, sin que ello signifique
afectar la trasparencia y proteccion al inversionista.

Los regimenes simplificados se caracterizan, precisamente, por la adopcién de
exigencias més flexibles, disminuyendo asi los requisitos de inscripcion, sea del emisor, de
los valores o de las ofertas publicas de valores, en consecuencia, dichos regimenes
conllevan requisitos menos rigurosos en cuanto a las obligaciones de revelacion de
informacion periddica al mercado, que terminan por materializarse en un primer momento,
en la informacién que es divulgada en los prospectos o folletos de emision. Es importante
precisar que algunos de estos regimenes explicitan la presentacion de un prospecto
simplificado, el cual se caracteriza por contener menores requisitos de informacién con
respecto a emisores que no sean PYMES.

Las ventajas de la adopcion de estos regimenes son varias, por un lado, otorgan una
alternativa de financiamiento a las PYMES en relacion con los canales tradicionales, a su
vez, una vez superada la resistencia de las empresas a revelar su informacion al mercado,
asi como a sujetarse a las mayores exigencias en términos de practicas de buen gobierno
corporativo, estas ganan en escala, pasan a tener mayor visibilidad en el mercado de
capitales y asi tener acceso a otras fuentes de financiamiento a costos mas competitivos.

Es importante anotar que la creacion de dichos regimenes parte de la premisa de que
el costo de acceso al mercado representa un factor importante, teniendo en cuenta el tamafio
de las PYMES y su reducida capacidad financiera, que impide que dichas empresas
accedan directamente al mercado de valores, frente a esto, la existencia de regimenes que

disminuyen los requisitos de inscripcion y su tramite constituye un factor que debe ser
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puesto en la agenda de los reguladores para contribuir a que los mercados de valores se
conviertan en una alternativa real y atractiva para las empresas que buscan nuevas fuentes
de financiacion de sus actividades productivas, y persiguen lograr crecimiento y
sostenibilidad.

Los reguladores de valores, al asumir la tarea de establecer criterios mas flexibles
para las PYMES, se enfrentan permanentemente a la siguiente interrogante *“;Qué
requisitos son los que se deben flexibilizar sin que afecte a la supervision de los mercados y
a la proteccion al inversor?”. Al respecto, de acuerdo a La Organizacion Internacional de
Comisiones de Valores (I0SCO), el objetivo principal de un segmento de mercado PYMES
debe ser la facilitacion del acceso de estas empresas a los mercados de capitales mediante la
creacion de un entorno propicio y un marco regulador acorde para ellas, asegurando a su
vez una adecuada proteccion al inversor. (Committee of the International Organization of
Securities Commissions, 2015).

Asi también, el crear regimenes especiales destinados a facilitar el acceso de las
PYMES a través del mercado de capitales implica aliviar la carga normativa en relacion a
las obligaciones de informacion y requerimientos que deben afrontar las empresas para
participar de este mercado, teniendo en cuenta que las PYMES, en muchos casos, carecen
de suficientes recursos y experiencia para cumplir plenamente la normativa, sin embargo, si
bien es cierto que los requisitos se deben adaptar a las caracteristicas de las PYMES, el
papel de los reguladores es clave no solo para que la informacion disponible facilite la toma
de decisiones de los inversores, sino principalmente, para que no se comprometa la
integridad del mercado, por ello, el disefio de estos segmentos debe tener como premisa

esencial el lograr mantener un equilibrio permanente entre flexibilizar la regulacion de los
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emisores, con el fin de incentivar la oferta publica y el acceso de las PYMES a los
mercados de valores y, a su vez, asegurar adecuados niveles de proteccion al inversor.

Teniendo presente lo expuesto, y reconociendo las particularidades de cada merca-
do, vemos que varios paises de Iberoamérica han flexibilizado requerimientos y
obligaciones de presentacion de informacién periddica, disminuyendo asi la exigencias que
deben asumir las PYMES como emisores; adecuando el cumplimiento de exigencias en
términos de buen gobierno corporativo; simplificando el contenido de prospectos;
reduciendo las tarifas de inscripcion y mantenimiento con el fin de representar un ahorro en
los costos en relacion a aquellos que se asumirian en los mercados principales; ofreciendo
la posibilidad de no utilizar los estandares contables internacionales, pudiendo adoptar
estandares contables locales u otorgandoles un tiempo prudente para que sus estados
financieros se adapten a normas internacionales; y, en algunos casos, se ha optado por
exigir un menor numero de clasificaciones de riesgo independientes para el caso de
instrumentos de deuda respecto a lo exigido en el mercado principal (o empresas que no
son PYMES). (Committee of the International Organization of Securities Commissions,
2015)

Algunos de estos regimenes, ademas, vienen en ocasiones acompafiados por
limitaciones al tipo de publico a los cuales puede ir dirigida la oferta de valores, esto es, a
un publico minorista o0 un inversionista institucional o calificado, partiendo de la premisa de
que este ultimo puede tener un mayor conocimiento y experiencia en el mercado, y evaluar
mejor los riesgos asumidos.

Asimismo, en algunos mercados ademas de flexibilizar requisitos de inscripcién
para promover el acceso de las PYMES al mercado de valores, por iniciativa del regulador

o0 de las bolsas de valores, se han desarrollado segmentos especiales 0 mercados
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alternativos bursétiles para la negociacion de sus valores, con el fin de profundizar la
participacion del mercado de valores en la economia, canalizando los excedentes a aquellas
empresas que, en las condiciones que exige el mercado principal, no les es factible acceder

directamente al mercado de capitales.

El concepto de mercado alternativo nace en Europa con el Alternative Investment
Market (AIM) de Londres, creado en 1995 con 10 empresas del Reino Unido, como un
mercado dirigido exclusivamente a las pequefias y medianas empresas en el que solo se
admiten instrumentos de renta variable, tomando como propuesta bésica el generar un
esquema de simplificacion de requerimientos y obligaciones, reduccion de tarifas de
inscripcion, exoneracion tributaria a la ganancia de capital y la participacion de creadores
de mercado. Al respecto, el AIM presenta una capitalizacién (a septiembre de 2016) de
82.988 millones de libras, un total de 1.000 empresas listadas, sumando un total de 98.690
millones de libras de recursos captados desde su creacion. (Committee of the International
Organization of Securities Commissions, 2015).

El desarrollo de estos segmentos especiales del mercados ha venido acompariado, en
algunos casos, con la obligacién de contar con figuras como los asesor/sponsor, entidades
que persiguen asegurar la transparencia de las PYMES vy asistirlas en el cumplimiento de
sus obligaciones; asi como de los proveedores de liquidez (market maker), con el objetivo
de promover la negociacidon de los valores de las PYMES una vez inscritos, buscando con
ello abordar aspectos asociados con la percepcion de riesgo de las PYMES en los mercados
financieros y las limitaciones de liquidez que puedan enfrentar dichos valores.

Muchas de estas iniciativas, ademas, han venido acompariadas por la creacion de

oficinas de asesoramiento en materia legal, contable y/o tributaria, por parte de los
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reguladores y las bolsas de valores, de manera que dichas empresas cuenten con la
informacion necesaria para preparar su ingreso al mercado de capitales, contando con una
amplia gama de recursos y servicios empresariales, que pueden incluir desde espacios
fisicos, coaching, networking, hasta el financiamiento de los gastos incurridos en el proceso
de listado a través de préstamos y subvenciones.

Es importante tener presente que si bien la estrategia adoptada, es la de otorgar
facilidades en cuanto a los estandares de transparencia de la informacion y menores
requerimientos en términos de gobierno corporativo a las PYMES, se parte de la premisa de
que las empresas una vez ingresado al mercado de valores, de manera gradual deberan ir
elevando sus estandares en la medida que crezcan y reconozcan la importancia y ventajas

que reviste su posicionamiento y exposicién en un mercado publico de valores.

2.2.7. Panorama de las PYMES en Honduras.

En Honduras las PYMES estan clasificadas bajo un marco legal segin (DECRETO
NO. 135-2008, 2009), ley creada para dar apoyo al sector incluyendo la microempresa que
tiene entre sus objetivos promover un entorno favorable y la creacidn de una cultura
empresarial, mejorar las condiciones del financiamiento del sector, asi también, en sesion
del Soberano Congreso Nacional de La Republica de Honduras el 07 de noviembre de 2018
se aprobé “LEY DE APOYO A LA MICRO Y PEQUENA EMPRESA” que busca
fortalecer y promover el sector MIPYME en el Pais. En la siguiente tabla se cuantifican la

cantidad de mipymes en Honduras al afio 2013.
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Tabla No. 9 Estimacion de las MIPYMES en Honduras por area geogréfica

Descripcion Estimacion de MYPYME

Micro Pequefia Mediana Total
Urbano 34,854 8,358 4,282 47,495
Distrito central 19,513 4,699 2,310 26,521
San Pedro Sula 15,341 3,659 1,973 20,973
Resto urbano 16,590 3,500 1,834 21,924
Rural 44,731 9,192 3,988 57,912
Poblacion de MIPYMES en base a contadores 96,175 21,050 10,105 127,330
Trabajadores por cuenta propia con caracteristicas similares a una MIPYME 463,330
Poblacion de MIPYMES a nivel nacional incluyendo trabajadores por cuenta propia 590,437

Fuente: Diagndstico Sectorial de la MIPYME No Agricola en Honduras. PhD Cesar Valenzuela & PhD Marcos Ramos. 2013.
S.A. Diagnéstico Actual del Sector Bancario Financiero.

Especificamente segin el (DECRETO NO. 135-2008, 2009), la pequefia empresa
se define como todas aquellas con una mejor combinacion de factores productivos y
posicionamiento comercial que permite a la unidad empresarial acumular ciertos margenes
de excedentes, tienen una organizacion empresarial mas definida y mayor formalizacion de
su gestion y registro, cuenta con un minimo de once (11) y una maximo de cincuenta (50)
empleados remunerados; la mediana empresa como aquellas que disponen de mayor
inversion en activos no corrientes, en relacion a la pequefia empresa, asimismo, presentan
una adecuada relacion en cuanto a su capital de trabajo, una clara divisién interna del
trabajo y formalidad en sus registros contables y administrativos, emplean un minimo de
cincuenta y uno (51) empleados y un méximo de ciento cincuenta (150) empleados
remunerados.

En Tegucigalpa especificamente del sector PYME (sin incluir micro) existen

aproximadamente 7 mil empresas en diversidad de rubros. (BID, 2013)

2.2.8. Origen de la Banca.
La etimologia de la palabra Banco proviene del francés “bank” y del idioma

germano “banki”. (Definiciona, 2015) y el significado es una institucion privada o publica

Derechos reservados



Procesamiento Técnico Documental Digital
UDI-CRA-DEGT-UNAg

que capta fondos de depdsitos del publico y otros para financiar las operaciones de las
empresas 0 gobiernos. (Economia48, 2009).

“En 1587, se constituye el Banco de Rialto, como respuesta en contra de la
sentencia que significaba el trafico de mercancias considerado como riesgoso, y de la
prohibicidn de dar servicio al Estado, pero debido a la mala administracion el banco llego a
endeudarse con una Caja Publica y con la Camara de trigo, por lo que tuvo que fusionarse
con el Banco del Giro, que fuera fundado en el afio 1619 y una vez que es fusionado opera
y desaparece definitivamente en el afio 1806” (UNAM, 2017)

En 1593, en Milan se crea el Banco de San Ambrosio, inicialmente prestd
excelentes servicios financieros y comerciales, suspendio6 sus pagos en 1650, fue
reconstruido en 1662 y liquidado en forma definitiva durante la invasion napoleonica.
(UNAM, 2017).

“La historia bancaria toma un nuevo rumbo en los inicios del siglo XX, es el
momento en que no sélo se menciona el desarrollo bancario europeo, sino del mundo; lo
anterior debido a que surgié un hecho que modifico la vida bancaria de los europeos,
principalmente de los ingleses en 1920. Estados Unidos de América fue el pais que
desplazé a Inglaterra en cuestiones bancarias, ya que el dominio del ddlar sobre la libra
esterlina fue determinante, dicho evento creo desconcierto y confusién en los mercados
monetarios y de capital, es entonces el momento de reconocer que las funciones bancarias
son reconocidas y aceptadas no solo por los europeos. Otro hecho importante que cabe
destacar, es que, aunque en la década de los afos 30’s, algunos paises aun no contaban con
un banco central, otros mas daban a conocer sus avances de proyectos de creacion de banca

central, como fue el caso de Argentina en el afio 1935”. (UNAM, 2017).
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Por su parte. el primer banco importante de los Estados Unidos de América se cre6
en el afio 1791 (First Bank of the United States), cumpli6 funciones propias de Banco
Central y ceso en el afio 1811 (UNAM, 2017).

Los bancos se pueden clasificar segun criterios de su naturaleza o sector objetivo, en
funcién de su propiedad, publicos o privados, en funcion de su actividad, consumo,
comerciales. Corporativos, segin su enfoque de mercado en banca de primer piso, segundo

piso, y tercer piso. (Mateos, 2016).

2.2.9. Banca nacional y sistema financiero hondurefio.

El sistema financiero hondurefio esta conformado por bancos comerciales, bancos
estatales, banca de segundo piso, instituciones de seguros, sociedades financieras, Institutos
de previsién, fondos de pensiones y cooperativas (Comision Nacional de Banca y Seguros
CNBS, 2016) .

El marco legal vigente reconoce, en el articulo 3 de la “Ley de las Instituciones
Financieras” como instituciones financieras: Los bancos publicos y privados, las
asociaciones de ahorro y préstamo, las sociedades financieras y cualesquiera otra que se
dedique en forma habitual y sistematica a las actividades descritas en la ley. en especial a la
intermediacion financiera.

La ley del sistema financiero es el instrumento juridico marco que regula la
intermediacion financiera en el pais y dispone sobre la “organizacion, autorizacion,
constitucion, funcionamiento, fusion, conversion, modificacion, liquidacion y supervision
de las instituciones del sistema financiero y grupos financieros, propiciando que éstos
brinden a los depositantes e inversionistas un servicio transparente, sélido y confiable, que

contribuya al desarrollo del pais”.
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En la tabla No. 10, se detallan las instituciones del Sistema Financiero que se rigen
por los preceptos de esta Ley, y en lo que fueren aplicables por las leyes de la Comision
Nacional de Bancos y Seguros y del Banco Central de Honduras, asi como, por la Ley
Monetaria y por los reglamentos y resoluciones emitidos por la Comision Nacional de
Bancos y Seguros. en adelante denominada la Comision. y por el Banco Central de
Honduras. (DECRETO 170-95 LEY DE INSTITUCIONES DEL SISTEMA

FINANCIERO, 1995).
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Tabla No. 10 Composicion del Sistema Financiero hondurefio

BANCOS COMERCIALES

1 Banco de Honduras, S.A.

2 Banco Atlantida, S.A.

3 Banco de Occidente, S.A.

4 Banco de los Trabajadores, S.A.

5 Banco Financiera Centroamericana, S.A.

6 Banco Hondurefio del Café, S.A.

7 Banco del Pais, S.A

8 Banco Financiera Comercial Hondurefia, S.A.

9 Banco Lafise (Honduras), Sociedad Anénima
10 Banco Davivienda Honduras, Sociedad Anénima
11 Banco Promerica, S.A.
12 Banco de Desarrollo Rural Honduras, S.A.
13 Banco Azteca de Honduras, S.A.
14 Banco Popular, S.A.
15 Banco de América Central Honduras, S. A.

BANCOS ESTATALES
1 Banco Central de Honduras
2 Banco Nacional de Desarrollo Agricola

OFICINAS DE REPRESENTACION
1 Laad Americas, N.V.

BOLSAS DE VALORES
1 Bolsa Centroamericana de Valores, S.A.

CASAS DE BOLSAS
1 Casa de Bolsa de Valores, S.A.
2 Promociones e Inversiones en Bolsa, S.A.
3 Fomento Financiero, S.A.
4 Sonival, Casa de Bolsa, S.A.
5 Promotora Bursatil, S.A.
6 Continental Casa de Bolsa, S.A.
7 Lafise, Valores de Honduras, S.A.

SOCIEDADES FINANCIERAS
1 Financiera Codimersa, S.A.
2 Arrendamientos y Créditos Atlantida, S.A.
3 Financiera Credi Q, S.A.
4 Financiera Solidaria, S.A.
5 Corporacion Financiera Internacional, S.A.
6 Financiera Popular Ceibefia, S.A.
7 Compafiia Financiera, S.A.
8 Financiera Insular, S.A.
9 Financiera Finca Honduras, S.A.

10 Organizacion de Desarrollo Empresarial

Femenino Financiera, S.A.

PROCESADORAS DE TARJETAS DE CREDITO

1 Credomatic de Honduras, S.A.

2 Ventas Internacionales, S.A.

3 Corporacion de Créditos Atlantida, S.A. de C.V.
4 ALCANCE,S.A. de C.V.

FONDOS PRIVADOS DE PENSIONES

1 Régimen de Aportaciones Privadas 3/

2 Administradora de Fondos de Pensiones Atlantida, S.A.
3 Administradora de Fondos de Pensiones Ficohsa, S.A.
4 Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias

BAC|Pensiones Honduras, S.A.

CASAS DE CAMBIO
1 Divisas Corporativas-Casa de Cambio, S.A.
2 Roble Viejo, S.A.
3 Corporacion de Inversiones Nacionales, S.A.

SOCIEDADES REMESADORAS DE DINERO

1 Correo y Remesas Electronicas, S.A.

2 Servigiros Remesadora, S.A.

3 Expressnet Remesadora Honduras, S.A.

4 Ficohsa Remesas, S.A.

5 Remesadora EI Hermano Lejano Express, S.A.

FONDOS PUBLICOS DE PENSIONES
1 Instituto Hondurefio de Seguridad Social
2 Instituto de Prevision Militar
3 Instituto Nacional de Jubilaciones y Pensiones
de los Empleados y Funcionarios Publicos
4 Instituto Nacional de Prevision del Magisterio
5 Instituto de Prevision Social de los Empleados de la U.N.A.H

ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO
1 Almacenes de Depésito, S.A.
2 Compafila Almacenadora, S.A.
3 Almacenes de Depdsito Continental, S.A.
4 Almacenes Generales de Depdsitos de Café, S.A.
5 Almacenadora Hondurefia, S.A.

ORGANIZACIONES PRIVADAS DE DESARROLLO FINANCIERAS
1 Fundacion Microfinanciera Hermandad de Honduras, OPDF
2 Asociacion Familia y Medio Ambiente, OPDF
3 Fundacion para el Desarrollo de Honduras Vision Fund, OPDF
4 Proyectos e Iniciativas Locales para el
Autodesarrollo Regional de Honduras, OPDF
5 Fondo para el Desarrollo Local de Honduras, OPDF

SOCIEDADES CLASIFICADORAS DE RIESGO
1 Fitch Centroamérica, S.A.
2 Sociedad Clasificadora de Riesgo Honduras, S.A.
3 Pacific Credit Rating, S.A. de C.V.
4 Zumma Rating S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo

ADMINISTRADORA DE FONDO DE GARANTIA RECIPROCA
1 Confianza Sociedad Administradora de
Fondos de Garantia Reciproca, S.A. de C.V.

CENTRALES DE RIESGO PRIVADAS
1 TransUnion Honduras - Bur6 de Crédito, S.A.
2 Equifax Honduras - Central de Riesgo Privada, S.A.

Fuente: Sistema Financiero Hondurefio Comision Nacional de Banca y Seguros (CNBS, ,2016)

En 1920, la conferencia financiera internaciones celebrada en Bruselas aprobé una

2.2.10.Antecedente de la Banca en Honduras.

resolucion que recomendaba a todos los paises que ain no habian fundado un Banco
Central. procedieran a hacerlo de inmediato (Ley del Sistema Financiero, decreto 170-95,
1995). Después de varios intentos de creacion del Banco Central, fue hasta que en 1944 el
Fondo Monetario Internacional (FMI) exigi¢ la creacion a todos los paises que ain no
existia un Banco Central, lo que desemboco en la creacion Como resultado del trabajo de

esta mision y de una comision mixta nombrada por el Congreso de la Republica, en el mes
de febrero de 1950 fueron aprobadas: la Ley Monetaria (Decreto N° 51), la Ley de Banco

Central (Decreto N° 53), la Ley para Establecimientos Bancarios (Decreto N° 63), la Ley
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del Banco Nacional de Fomento (Decreto N° 71) y la Ley de Organizacion de la Banca
Nacional (Decreto N° 72).

La historia de la banca privada en Honduras comenzo en el afio de 1889, cuando se
otorg6 la autorizacion para fundar dos bancos comerciales que se denominaron Banco
Centro-Americano y Banco Nacional Hondurefio, ambos con la facultad de emitir billetes,
estos dos bancos se fusionaron en ese afio para formar lo que hoy se conoce todavia como
el Banco de Honduras”, con un capital inicial de 400,000 lempiras; posteriormente, en la
costa norte del pais y bajo la influencia del desarrollo de la industria bananera en Honduras,
en especial de Vaccaro Brothers and Company, en el afio de 1914 se establecio un banco en
la ciudad de la Ceiba, Departamento de Atlantida, bajo la denominacion Banco Atlantida,
este banco estaba facultado para abrir sucursales en la costa norte, especificamente en los
departamentos de Atlantida, Yoro y Col6n y podia emitir dinero con la firma del Ministro
de Hacienda. En el afio de 1917 se fundo la Sociedad Anénima “El Ahorro Hondurefio”,
sociedad de ahorro y seguros que en 1960 se convirtio en banco comercial bajo la
denominacion Banco de EI Ahorro Hondurefio. S.A. En 1948 abri6 sus puertas al publico
en la ciudad de Tegucigalpa la Banca Capitalizadora Hondurefia. S.A. En la tabla No. 11 se
presenta un detalle cronolégico del inicio de operaciones de las instituciones del sistema
bancario a partir del afio 1889. (Ley del Sistema Financiero, decreto 170-95, 1995)
2.2.11.Bancos comerciales en Honduras.

Desde los inicios de la historia moderna de la banca hondurefia, en la década de los
afios cincuenta, ha predominado la existencia de la banca comercial privada, situacion que
se ha venido profundizando con el correr de los afios. En 1951 ya existian siete bancos

comerciales. cuatro compafiias de seguros y un banco estatal. Al inicio de la década de los

Derechos reservados



Procesamiento Técnico Documental Digital
UDI-CRA-DEGT-UNQH

afios ochenta ya operaban 14 bancos comerciales. seis asociaciones de ahorro y préstamo y
seis compafiias de seguros. Al comienzo de la década de los afios noventa, con la apertura
del sector, el sistema financiero hondurefio registrd el mayor nimero de instituciones
financieras hasta llegar a 23 bancos comerciales operando en 1998. (Ley del Sistema
Financiero, decreto 170-95, 1995).

Tabla No. 11 Bancos Comerciales con operacion en Honduras.

No. INSTITUCION NOMBRE FECHA OFICINA No. DE FUN-
DE INICIO DE| PRINCIPAL | CIONARIOS Y
REFERENCIA| OPERAC. (Ciudad) EMPLEADOS
BANCOS COMERCIALES
1|Banco de Honduras, S.A. Honduras 2-Oct-1889 | Tegucigalpa 58
2|Banco Atlantida, S.A. Bancatlan 2-oct.-1914 |Tegucigalpa 2,166
3|Banco de Occidente, S.A. Bancocci 1-sep.-1951 [Sta. Rosa de C. 3,820
4|Banco de los Trabajadores, S.A. Bancotrab 1-may.-1967 |Tegucigalpa 647
5|Banco Financiera Centroamericana, S.A. Ficensa 23-ag0.-1976 | Tegucigalpa 290
6Banco Hondurefio del Café, S.A. Banhcafé 4-may.-1981 | Tegucigalpa 662
7|Banco del Pais, S.A. Banpais 9-jul.-1992  |San Pedro Sula 2,225
8|Banco Financiera Comercial Hondurefia, S.A.  [Ficohsa 18-jul.-1994 [Tegucigalpa 2,252
9|Banco Lafise (Honduras), Sociedad Anénima Lafise 1-jul.-1997  |Tegucigalpa 635
10|Banco Davivienda Honduras, Sociedad Anénima [Davivienda 1-jul.-2000  |Tegucigalpa 1,132
11|Banco Promerica, S.A. Promerica 10-ene.-2001 |Tegucigalpa 799
12|Banco de Desarrollo Rural Honduras, S.A. Banrural 18-jun.-2007 [Tegucigalpa 1,167
13|Banco Azteca de Honduras, S.A. Banco Azteca |29-jul.-2007 |Tegucigalpa 1522
14|Banco Popular, S.A. Banco Popular |1-feb.-2008 |Tegucigalpa 580
15/Banco de América Central Honduras, S. A. Bac|Credomatic |18-mar.-1998 | Tegucigalpa 3,489
Total 15 21,444

Fuente: Elaboracién propia con informacion de la Comision Nacional de Banca y Seguros. (Comision Nacional de Banca y Seguros
CNBS, 2016)

En Honduras actualmente existe quince bancos comerciales. un banco estatal y un
banco de segundo piso (Comision Nacional de Banca y Seguros CNBS, 2016) algunos con
capital propio otros con capital extranjero su operacion esta regulada por la Comision
Nacional de Banca y Seguros (CNBS) quien supervisa que se cumplan las leyes del estado
y los tratados internacionales en relacion al rubro bancario de acuerdo a la ley en el
DECRETO 155-95 LEY DE LA COMISION NACIONAL DE BANCA Y SEGUROS.

donde se establece su misién.

Derechos reservados



Procesamiento Técnico Documental Digital
UDI-CRA-DEGT-UNQQ

2.2.12. Otros Integrantes del Sistema Financiero Supervisados de manera indirecta
que prestan servicios financieros a PYMES.

El sistema financiero hondurefio también esta integrado por otras organizaciones
que de igual manera son supervisadas y controladas por la CNBS por mandato de su ley
como lo son los Prestamistas no Bancarios. en la actualidad esta actividad solo se encuentra
regulada por el Reglamento de Ley parea Prestamistas no Bancarios del afio 1973; en el afio
2018 el Congreso Nacional de Honduras agendo proyecto denominado “LEY QUE
REGULA LA ACTIVIDAD DESARROLLADA POR PRESTAMISTAS NO
BANCARIOS” con la finalidad de proteger a los sectores econémicamente débiles contra
la explotacion de que se les hace objeto por parte de usureros y otra clase de personas
inescrupulosas, en este proyecto de ley se califica como delito la actividad de los
prestamistas no bancarios cuando realizan operaciones en forma de usura o al margen de las
formas correctas de contratacion. Segun publicacién digital del Heraldo de fecha 04 de abril
de 2014 y de conformidad a datos de la Direccion Ejecutiva de Ingresos DEI (Ahora
conocida como Servicio de Administracion de Rentas SAR) a esa fecha existian 1654
prestamistas no bancarios que operan como prestamistas. pero solamente 20 de estas operan
en apego de la ley.

2.2.13. Organizaciones Privada de Desarrollo OPDs y Organizaciones Privadas de

Desarrollo Financiero OPDFs:

Existen aproximadamente 56 organizaciones en Honduras de las cuales 20 estan
organizadas en la Red de Micro financieras de Honduras (REDMICROH), estas
organizaciones atienden al sector PYME, pero estan mas enfocados en brindar a apoyo al

microempresario.
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2.2.14. Cooperativas de Ahorro y Crédito:

Para el afio 2007 existian en Honduras 230 Cooperativas de Ahorro y Créditoy 72
se agrupaban en la Federacion de Cooperativas de Ahorro y Crédito (FACACH), para
entonces manejan una cartera consolidada de 355 millones de dolares y con mas de 516.000
afiliados.

2.2.15. Sistemas de Financiamiento Alternativo Rurales.

Ademas de las instituciones ya mencionadas en el estudio existen aproximadamente
3.319 instituciones de apoyo al sector productivo MIPYME y operan en las zonas rurales
de la Republica de Honduras y estas incluyen: Casas comunales o bancos comunales, cajas
rurales, cooperativas campesinas, grupos solidarios, asociaciones entre otras. (Ley del

Sistema Financiero, decreto 170-95, 1995).

2.3.Marco Tedrico.

2.3.1. Empresa.

Para comprender esta investigacion previamente debemos conocer el concepto de
empresa. su historia. evolucion y su clasificacion segun diferentes criterios.

La palabra empresa tiene su raiz etimoldgica del latin “prehendere” que significa
emprender una actividad que implica trabajo o que presenta dificultades.
(DEFINICIONA.COM, 2014)

Empresa, es una entidad integrada por el capital y el trabajo, como factores de
produccién. y dedicada a actividades industriales y mercantiles o prestacion de servicios

con fines lucrativos. (RAE, 2014).
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La empresa es una organizacion social por ser una asociacion de personas para la
explotacion de un negocio, y que tiene por fin un determinado objetivo que puede ser el
lucro o la atencidn de una necesidad social. (Chiavenato, Iniciacion a la Organizacion y
Técnica Comercial, 1993).

Otro concepto de empresa es “La célula creadora de riqueza que dispone la
sociedad; una riqueza que permite el desarrollo econémico y el consiguiente acceso a la
cultura, la salud. la seguridad y todos los elementos que proporcionan calidad de vida”.
(Castarieda, 1998).

De acuerdo a las definiciones anteriores se puede definir que la empresa es la
unidad principal de la economia que permite el desarrollo social de las regiones politicas y
busca mejorar la calidad de vida de sus habitantes a través de la transformacién de
productos y prestacion de servicios.

El contexto historico de la empresa se puede dividir en tres etapas importantes:

a) La génesis de los mercados. donde se integra el periodo de formacion del
capitalismo (1300-1760) y la revolucién industrial (1760-1780).

b) la integracidn del mercado internacional. diferenciando las etapas de competencia
capitalista y concentracion industrial (1870-1940). la primera ruptura industrial en
Estados Unidos. Europa y Japon. la emergencia del capitalismo gerencial (1945-
1973).

c) laformacién del mercado global (1973 en adelante) con el estudio de la segunda
ruptura industrial derivada de la aparicion de las nuevas tecnologias de la

informacién. (Valdaliso Gago & Lépez Garcia, 2007)
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El objeto inmediato de alguna empresa. es la produccion de bienes y servicios.
realizando la transformacion de materias primas mediante el empleo de mano de obra y
maquinas, la transformacion, aparece como la combinacion de tres factores: a) la tierra
(recursos renovables y no renovables), b) El trabajo (la mano de obra), y c) El capital
(compuestos esencialmente por maquinas). (Smith, 1794).
Debido a que una empresa tiene multiples interacciones al logro de sus objetivos se

vera afectada por la relacion de su entorno (Galindo, 1988):

e Entorno Juridico: En todos los paises existen leyes especializadas que regulan las
empresas desde su formacion hasta su desaparicion.

e Entorno Econdémico: Las empresas contribuyen a la economia del pais ya que se
consideran en el calculo del PIB.

e Entorno Politico: en todos los paises existen regiones o estados en que puede
operar una empresa, pero si la administracion politica es inestable puede ser un
aspecto negativo.

e Entorno Social: incrementa el comercio, genera empleo y el comportamiento de
los consumidores se ve influido.

e Entorno Geogréfico: se refiere al lugar donde funcione, que existan los recursos,

mercado, ambiente comercial, y seguridad (Galindo, 1988, pag. 27).

2.3.1.1. Clasificacion de Las Empresas.
Segun grafica No. 7, las Empresas se pueden clasificar desde diferentes enfoques

segun sus caracteristicas:
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Gréfica No. 7 Clasificacion de Las Empresas.
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Fuente: Texto Fundamentos de Administracion Galindo L. (2006, pag. 27)

2.3.2. PYMES

El acronimo PYMES es utilizado para referirse a las pequefias y medianas
empresas, en el idioma espafiol conserva el mismo fin de generar riqueza, con la salvedad
que su tamafio es menor en el sentido operacional, activos financieros, nimero de
empleados, y en su mayoria son de caracter familiar. “En suma las PYMES son entidades
diferentes a las grandes empresas, no son su réplica enana ni su etapa infantil; solo algunas
llegan a ser grandes mientras que el resto mantiene la dimension que le da origen y razén”
(Cleri, 2007, pag. 37).
2.3.2.1. Principales Caracteristicas de las PYMES

Para describir las particularidades de las PYMES se deben entender inicialmente
las caracteristicas que implican virtudes que estas poseen para los emprendedores (Cleri,

2007):
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Flexibilidad: Su organizacion pequefia y dinamica les otorga elasticidad para
moldarse al actual ambiente incierto y cambiante.
Caracter pionero: Revitalizan la sociedad con sus emprendimientos novedosos.
Proveedores de bienes y servicios: Para los consumidores y también para la gran
empresa que logran mayor eficiencia a través de la delegacion de aspectos
sensibles 0 no manejables de su proceso productivo.
Innovadoras y creativas: Alimentan la especializacion y la diferenciacion de
productos acorde a las exigencias.
Guardia del equilibrio de la sociedad: Son resguardo del equilibrio y
crecimiento sostenido de la economia, imprescindibles para integrar a las personas
al sistema.
Principales empleadores de la mano de obra: Son el mas potente agente de
contratacién laboral que existe en la sociedad.
Sostén de la demanda: Como contraprestacion al trabajo se abonan salarios que
se traducen en poder de compra y dan vida a nuevos negocios.
Contribuyentes del sostenimiento del Estado: Aportan al fisco de manera directa
0 indirecta.
Permiten equilibrio regional: La influencia de una red PYME diversificada y
extendida geograficamente constituye un aporte esencial para lograr la integracion
territorial.
Ayudan a la movilidad social de los ciudadanos: Muchos obreros y empleados

se independizan abriendo sus propios talleres u oficinas.
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e Aportan productividad global: Su baja productividad es compensada por la
dinamica que provocan.

Desde el punto de vista de las ventajas es muy atractivo para los emprendedores
invertir o arriesgarse a crear una PYME, pero existen también otras caracteristicas que
implican ciertas desventajas. La PYME es clasificada si posee la mayoria de las siguientes
caracteristicas (Ang, 1991):

e No emiten valores negociables en mercados de capital (Son PYME de
Conformidad a las Normas Internacionales de Informacion Financiera NIIFs).

e Los propietarios no disponen de portafolios de inversion diversificados.

e La primera generacion de propietarios es emprendedores y propensos al riesgo.

e No cuentan con un equipo gerencial completo para dirigir la empresa.

e Se enfrentan a costos financieros de mercado elevados.

e Las relaciones de los socios son menos formales. y los esquemas de compensacion
son altamente flexibles.

e Laopacidad en la informacion y la falta de un historial financiero limitan el acceso
a las fuentes de financiamiento, siendo en muchos casos el acceso al mercado de
capitales publicos inaccesible y altamente costoso.

e Motivados por mantener la propiedad y control, lo que demanda una inversion
cuantiosa por parte de los propietarios, al punto de constituir la mayor proporcion
de sus portafolios de inversion escasamente diversificados.

e Sus inversores y acreedores, tienden a demandar garantias de tipo personal o no
corporativa en calidad colateral de la deuda, por lo cual los propietarios de las

PYMES estan altamente expuestos al riesgo de quiebra personal.
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e Durante los primeros afios de constitucion, los beneficios e indemnizaciones de los
propietarios pueden ser postergados en procura de la estabilidad econémica y
financiera de la empresa.
También, otra caracteristica importante de las PYMES, es el tipo de liderazgo particular en
su direccion, y se detalla (Ang, 1991):
e Depender de una o pocas personas claves con talento técnico. liderazgo o
contactos con los clientes.
e No disponer de un plan de contingencia de sucesion para asegurar su continuidad.
e Carecer de conocimientos y habilidades en finanzas y marketing. produccion y
negocios internacionales.
e No ser capaz de ajustarse a los cambios generados en el entorno o0 a una etapa de
desarrollo diferente en la medida en que la empresa crece.
e Las relaciones entre propietarios, gerentes y accionistas externos resultan menos
formales, por tanto, implicitas y menos contractuales. de manera que la reputacion

de los primeros es altamente valorada por los Gltimos.

De acuerdo a las definiciones anteriores podemos decir que las PYMES tienen
caracteristicas generales que aplican para cualquier parte el mundo y una de las principales

es el limitado acceso a financiamiento por parte de la banca privada.

2.3.3. El Crédito.
Es un derecho presente, a pago a futuro. Crédito es confianza; en negocios es la

confianza dada o tomada a cambio de dinero, bienes o servicios.
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2.3.3.1. Origenes del Credito.

La palabra crédito proviene del latin “creditum” y significa una cuantia de dinero o
de un elemento correspondiente que alguien debe a una entidad financiera o una personay
que el deudor esté en obligacion de pagar, y el acreedor en el derecho de cobrar.
(DEFINICIONA.COM, 2014).

Se puede estudiar el proceso de crédito mediante algunos acontecimientos historicos
gue permitan entender mejor el proceso del mismo (Morales Castro & Morales Castro,
2014):

e Epoca Antigua en Mesopotamia: Los sacerdotes de Uruk fueron los primeros
banqueros de que se tiene noticia, ya que el templo recibia los dones habituales y
las ofrendas ocasionales de los jefes de la tribu, asi como de particulares deseosos
de obtener favor divino; disponian de considerables recursos que hacia fructificar
al conseguir préstamos. El templo prestaba cereales con cobro de interés a los
agricultores y comerciantes, igualmente, ofrecia adelantos a los esclavos para
redimirse y a los guerreros caidos prisioneros para ser libertados.

e Grecia Clasica: Los banqueros griegos fueron primeramente comerciantes en
dinero, aceptaban depdsitos por los cuales el cliente recibia a veces un interés, con
estos fondos de empréstito y con sus recursos propios, concedian a su vez
préstamos. Estos se hacian la cosa més diversa (piezas de cuero, navios y
mercancias); a veces era exigida una fianza.

e Roma: Discipulos de los griegos, los banqueros privados romanos practicaban
todas las operaciones de los trapecitas, estos recibian depdsitos, reembolsaban a la

vista del depositante o a la presentacion de cheques dirigidos por los depositantes
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en sus cajas, bien a su orden o a la de un tercero; mantenian el servicio de caja de
sus clientes; prestaban a interés. con garantia o sin ella; se convertian en fiadores
para sus clientes, intervenian en las ventas de las subastas (auctions) haciendo
adelantos a los participantes y, especialmente, abonando en seguida a los
vendedores su importe por cuenta de los compradores. de los cuales se convertian
en acreedores por la estipulacion de emptio venditio. Aseguraban las
transferencias de dinero de un punto a otro del imperio, y para evitar los
transportes materiales del dinero en metalico escribian a sus corresponsales en las
diversas plazas para que tuvieran a la disposicion de sus clientes una cantidad de
dinero a la presentacion de una letra de crédito del mismo importe. Todo se regia
por compensacion: El corresponsal ingresando en caja los créditos del banquero en
su plaza, y el banquero ingresando los de su corresponsal en Roma.

Edad Media: Sin caer bajo la prohibicion canénica del préstamo a interés, los
monasterios practicaban el crédito agricola en beneficio de los sefiores feudales o
cultivadores de la tierra. A partir del siglo XI1 el mundo cambia, el préstamo con
interés en sus diversas manifestaciones se convierte en un papel relevante de la
vida econdmica y uno de los factores esenciales de crecimiento y cambio; el
crédito que enriquece a la burguesia se ve violentado por los defensores del
sistema anterior. A pesar de las prohibiciones, los negociantes cristianos de las
ciudades al igual que los judios hacen préstamos con intereses a los campesinos.

La grafica No. 8, resume los momentos historicos del crédito.
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Gréfica No. 8 El Crédito en la Historia
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Fuente: Libro de Texto Crédito y Cobranza (Morales Castro & Morales Castro, 2014, pag. 18).
2.3.3.2. Crédito comercial.
Es aquel que ofrecen las empresas a las demas empresas a través de lineas de
crédito particulares. La empresa contratada o comercializadora asume el financiamiento de
la transaccidn otorgando plazos de pagos especificos o negociando un pago en cuotas. Los
avales y garantias generalmente no son unos elementos requeridos. (BANCO POPULAR
DOMINICANO, 2016).

El Crédito comercial es una forma comdn de financiamiento a corto plazo en todos
los negocios. Es la mayor fuente de fondos a corto plazo para las compafiias pequefias
principalmente debido a que los proveedores son generalmente mas liberales en el
otorgamiento de crédito que las instituciones financieras. (Eco-Finanzas, s.f.).

2.3.3.3. Crédito bancario.

“El crédito bancario o financiero es aquel que se consigue a través de las entidades

financieras o bancarias, es decir, mediante préstamos y lineas de crédito, existe un costo
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financiero asociado a la disponibilidad del dinero que son las tasas de interés y otros gastos
de indole administrativo y es muy comun que la extension del crédito se otorgue contra la
presentacion de avales y garantias”. (BANCO POPULAR DOMINICANO, 2016).

Se suele unificar en el concepto de crédito bancario como tal con el préstamo, pero
estos tienen una diferencia importante, en el crédito el cliente cuenta con un dinero a su
disposicion y solo paga intereses por la cantidad que utiliza, a diferencia del préstamo en el
cual el cliente recibe todo el dinero y paga intereses por la totalidad mas alla de cuanto
realmente gaste. (Concepto.de, 2015). Toda esta operacion es regulada por las leyes de cada

pais o region y convenida mediante un contrato entre las partes.

2.3.4. Préstamo bancario.

Como se explica anteriormente, en la diferenciacion del préstamo con el crédito
bancario, es especificamente la forma en la que dispone de fondos al solicitante, ambos son
mediante captaciones de fondos colectivos de terceros mediante los ahorros u otras
herramientas que les generan un beneficio y estos mismos fondos se utilizan para financiar
las necesidades particulares de los solicitantes; en caso del préstamo, el banco o
institucion financiera se desprende de los fondos a valores presentes por un monto total
durante un periodo de tiempo determinado y pactado denominado plazo, y entrega a al
solicitante quien debera devolverlos al final del periodo en su totalidad mas el interés que
haya sido negociado o en cuotas establecidas incluyendo el interés en cada una de estas.

(Soto, 2009, pag. 139). En la grafica No. 9 describe el movimiento del proceso bancario.
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Gréfica No. 9 Descripcion basica del Proceso Bancario.
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Fuente: Crédito Bancario, estudio y analisis (Trujillo, 2001, pag. 45)

El Préstamo Bancario se puede clasificar de diferentes formas, una de estas es la
finalidad para la cual se otorga, el tipo de garantia que se esta presentando, el origen de los
fondos, el sector al que esta dirigido, entre otros. A continuacion, la tabla No. 12 detalla los

tipos de préstamos mas comunes:

Tabla No. 12 Tipos y Caracteristicas de los Préstamos més habituales

Descubierto/
Personal/Consumo Hipotecario Sobregiro en Prendario
cuenta corriente
. . . . Empresas o
Prestatarios | Personal fisicas Personal fisicas | Personal fisicas negocios
Cargos previstos | Adquisicion de
. Compra de
- No es necesario g por pagos de elementos
Finalidad . vivienda o - .
indicarla . servicios, necesarios para
inmueble .
cheques. la actividad
Plazo . No mas de 30 Blen-lr)mueble
. Costo y mediano plazo | Largo plazo . adquirido con el
habitual dias. .
préstamo
. No tienen, posibilidad | El inmueble . El b'?n mueble
Garantias . - No tiene adquirido con el
de pedir garante adquirido .
préstamo
Tasas mas Tasas mu
Tasas elevadas ajustadas (por y Segun finalidad
= . elevadas
Intereses existir garantia)
En cada caso, los intereses dependen del monto, el plazo y la
confiabilidad del cliente, Si este es consumidor final, se aplica
al impuesto sobre la renta que se pagan cada mes
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Personal/Consumo

Hipotecario

Descubierto/
Sobregiro en
cuenta corriente

Prendario

Monto

Segun necesidad y
confiabilidad del
prestatario

Entreel 70%y
el 100% del
valor del
inmuebles

Reducido

Segun finalidad

2.3.4.1. Clasificacion de los préstamos bancarios

al que se dirige (Cuentas Sanas, s.f.):

2.3.4.2. Otorgamiento de préstamos bancarios.

Fuente: cuentassanas.com.ar (Cuentas Sanas, s.f.).

Para esta investigacion se explicara la clasificacion por su finalidad y por el sector

Clasificacion de préstamos segun la finalidad estos pueden ser: personales o de

consumo. para estudios. para hipotecas y para empresas. (inversion.

emprendimiento. capital de trabajo).

Clasificacion de préstamos segun el sector al que se dirige estos pueden ser:

Prestamos sector agricola. sector PYME. grandes empresas. microempresas entre

otros.

En el proceso bancario para que la calidad de un préstamo sea alta, este debe componerse de

seis partes (Lopez A. R., 1996).

Atencion de solicitudes: La primera impresion para el cliente y para el banco es

importante para identificar las necesidades y ofrecer el préstamo que mejor se

acomode a estas.

Recepcidn de solicitudes: La solicitud debe estar completa con la informacion

requerida y que este adjunto con toda la documentacion necesaria para el proceso

de préstamo.
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e Analisis del préstamo: Esta etapa tiene una importancia trascendental en la
calidad del credito, el analisis tiene un impacto directo en la decision relativa al
otorgamiento o rechazo del préstamo solicitado, tiene 4 factores inherentes:
Analisis cuantitativo. analisis cualitativo, interpretacion de los resultados, y
dictamen.

e Evaluacidn técnica de proyectos de inversion: Cuando el destino del préstamo
es el desarrollo de un proyecto la evaluacién de este es fundamental para el
analisis.

e Otorgamiento o rechazo del préstamo: La etapa final del otorgamiento del
crédito, es la etapa de la toma de decisiones, esta actividad corresponde a
funcionarios con amplios conocimientos y experiencia en materia de crédito, ello
implica el analisis racional y objetivo de todos los elementos de juicio disponibles,
tanto los que aporta el analista del crédito y la informacién documental, como los
que provienen de los conocimientos y experiencia laboral del dictaminador del
crédito.

e Garantias: El andlisis del préstamo se hace con el objetivo de mitigar al maximo
los riesgos, pero siempre existe la posibilidad de ocurrencia; la institucion
financiera se protege mediante la solicitud de garantias que son colaterales al

proceso de crédito.

2.3.5. Tasa de Interés.
La utilizacién de dinero obtenido de terceros debe brindarles una retribucion por ese
uso, este dinero obtenido puede ser empleado para el consumo inmediato o para invertir en

proyectos que deberan rentar una suma tal que permita pagar la retribucion acordada con
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quien nos lo prestd y obtener. una ganancia que compense el esfuerzo de realizar una
inversion o emprendimiento. (Restrepo, 2000).

Las tasas de Interés son fijadas por los bancos comerciales en Honduras con base a
la Politica Monetaria del Banco Central de Honduras (BCH). El objetivo de la politica
monetaria del BCH es mantener el valor interno y externo de la moneda nacional. El Banco
Central de Honduras ha establecido en su programa monetario como meta mantener una
inflacion de un digito, especificamente un rango de 5.0% anual, segun resolucion No.98-
3/2018 aprobada en marzo de 2018.

La Politica Monetaria es el conjunto de medidas de la autoridad monetaria cuyo
objetivo principal es conseguir la estabilidad del valor del dinero y evitar desequilibrios
prolongados en la balanza de pagos, se concentra en el manejo de la cantidad de dinero y de
las condiciones financieras, como las que se refiere a tasas de interés, volimenes de crédito,
tasas de redescuento de encajes y otras.
2.3.5.1. Cambios en la tasa de interés.

Entre otras, las principales razones de cambios en las tasas de interés son: a) Por la
demanda y oferta de crédito en el mercado, mientras mayor sea la demanda, mayor es la
tasa de interés, dado que los agentes tienen mayor disposicion a adquirir préstamos, aunque
la tasa aumente. Si la demanda disminuye, las tasas deben disminuir para atraer a los
agentes a obtener crédito. Inversamente, mientras menor sea la oferta, mayor sera la tasa de
interés, ya que quienes prestan dinero buscaran obtener mayores rendimientos,
independientemente de la cantidad de crédito ofertada, y b) La tasa de inflacion, tal y como
se menciono anteriormente, es un factor incidente en las variaciones en la tasa de interés.

Un mayor nivel de precios reduce el poder adquisitivo de quienes prestan dinero, como
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forma de compensar dicha reduccion y obtener los beneficios deseados, la tasa de interés
tiende a aumentar.

Un aumento de la tasa de interés lleva a una valorizacion de la moneda. A su vez, el
aumento

de la tasa de interés implica un aumento del servicio de la deuda, y
consecuentemente de la propia deuda. Sin embargo, la valorizacién cambiaria lleva a una

reduccion del servicio de la deuda denominada en moneda extranjera.

2.3.5.2. Factores internos que modifican la tasa bancaria

La rentabilidad bancaria depende esencialmente de su tasa activa promedio y
dependerd, entre otras, de condiciones de cartera, es decir, serd mucho mas alta si la
participacién de los préstamos en el activo es muy baja (y la participacion de activos menos
rentables, muy alta), que si gran parte del activo estd compuesto por préstamos.

Este efecto es el que esta reflejado en la variable ‘Activos menos rentables’, que
incluye también el costo de oportunidad de tener estos activos que no son préstamos al
sector privado; cuando menor es el rendimiento promedio de estos activos, mayor es su
costo de oportunidad (la pérdida por no tener préstamos es mayor) y la incidencia de los
‘Activos menos rentables’ en la tasa activa promedio es mayor. Se incluye, de hecho, en el
rendimiento de estos activos todos aquellos resultados que no son gastos, cargos, Servicios,
impuestos, ingresos por intereses por prestamos y costo de fondeo total. El efecto del
coeficiente de estabilizacion de referencia (CER) de los titulos pablicos y del recupero de
préstamos se refleja, entonces, en el valor de los ‘Activos menos rentables’: un resultado

alto del CER o del recupero hace que el costo de oportunidad de estos activos sea bajo.
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2.3.5.3. Definicion de Términos Financieros Banco Central de Honduras

e Tasa de Interés: Es el precio que debe pagarse por utilizar fondos ajenos, el cual

se expresa como un porcentaje del monto prestado por unidad de tiempo.

e Tasa de Interés Activa: Es aquella que las instituciones del sistema financiero

cobran por los préstamos que conceden a los agentes econémicos.

e Tasa de Interés Pasiva: Es la que las instituciones del sistema financiero pagan

sobre los depdsitos de los agentes economicos. En la tabla No. 13 se muestran

tasas activas minimas y maximas del sistema financiero.

Tabla No. 13 Tasas de Interés Activas Maximas y Minimas Bancos Comerciales

TASAS DE INTERES ACTIVAS MAXIMAS Y MINIMAS APLICADAS EN EL MES
BANCOS COMERCIALES
Moneda Nacional y Extranjera

Al 31 de agosto del 2018

Institucion

Inversiones

Pre

Sobregiros

Méxima | Minima | Maxima | Minima | Maxima | Minima | Méaxima | Minima

MONEDA NACIONAL

BANCATLAN 7.75 0.00 48.34 0.00 42.00 0.00 6.75 0.00

HONDURAS 12.25 2.75 14.00 8.40 20.00 10.75

BANCOCCI 10.75 0.00 46.00 0.00 28.00 28.00 13.25 10.75

BANCOTRAB 5.50 0.25 25.00 8.70

FICENSA 5.47 0.25 30.00 0.00 42.00 11.00

BANHCAFE 9.00 0.00 47.00 0.00

BANPAIS 15.00 0.00 48.34 0.00 42.00 42.00

FICOHSA 12.25 2.00 48.34 7.25 50.00 0.00

LAFISE 0.00 0.00 48.34 8.47

BANCO DAVIVIENDA 5.47 2.75 48.34 0.00 42.00 12.00

PROMERICA 9.25 2.75 48.34 10.50

BANCO POPULAR 5.50 0.25 62.50 16.00

BAC HONDURAS 5.48 5.38 48.24 7.50 41.00 13.00

BANRURAL 5.48 0.25 45.00 7.00
PROMEDIO MONEDA NACIONAL 7.80 1.19 4341 5.27 38.38 14.59 10.00 5.38
MONEDA EXTRANJERA

BANCATLAN 38.56 0.00

HONDURAS 5.48 1.95 5.00 4.32

BANCOCCI 0.00 0.00 32.90 0.00

BANCOTRAB

FICENSA 1.95 1.90 10.00 0.00

BANHCAFE 247 0.80 35.00 5.75

BANPAIS 40.00 0.00

FICOHSA 8.75 0.75 48.34 0.00

LAFISE 48.34 5.00

BANCO DAVIVIENDA 1.99 0.00 9.50 5.00

PROMERICA 1.60 1.60 48.34 7.25

BANCO POPULAR

BAC HONDURAS 42.00 5.00

BANRURAL 1.96 1.96 36.00 6.75
PROMEDIO MONEDA EXTRANJERA  3.02 112 32.83 3.26

Fuente: (Comision Nacional de Banca y Seguros (CNBS), 2018).
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Tabla No. 14 Tasas de Interés Pasivas Maximas y Minimas Bancos Comerciales

TASAS DE INTERES PASIVAS MAXIMAS Y MINIMAS APLICADAS EN EL MES
BANCOS COMERCIALES
Moneda Nacional y Extranjera
Al 31 de agosto del 2018

Institucion Cuentas de Cheques | Cuentas de Ahorro | Depésitos a Plazo a 30 | Depésitos a Plazo a 60
Méxima | Minima | Méaxima | Minima | Méxima | Minima | Méaxima | Minima

MONEDA EXTRANJERA

BANCATLAN 0.00 0.00 1.80 0.00 4.00 4.00

HONDURAS

BANCOCCI 0.50 0.00 3.50 0.00 0.50 0.50

BANCOTRAB 0.75 0.00

FICENSA 2.50 0.05

BANHCAFE 125 0.00 2.25 0.00

BANPAIS 4.50 0.00 3.50 0.00 4.75 0.00

FICOHSA 0.42 0.01 1.93 0.01 0.50 0.50

LAFISE 2.75 0.25 2.00 0.40

BANCO DAVIVIENDA 1.00 0.20

PROMERICA 0.75 0.00 2.50 0.00

AZTECA

BANCO POPULAR 0.25 0.00

BAC HONDURAS 0.50 0.10 3.00 0.25

BANRURAL 0.50 0.25 3.15 3.15
PROMEDIO MONEDA EXTRANJERA 133 0.05 1.96 0.09 1.92 0.33 3.58 3.58

MONEDA NACIONAL

BANCATLAN 0.00 0.00 473 0.00

HONDURAS

BANCOCCI 3.25 0.00 7.25 0.00 7.00 0.00 5.75 0.00

BANCOTRAB 1.00 0.00 575 0.00

FICENSA 4.50 0.00 8.75 8.75

BANHCAFE 250 0.00 4.50 0.00

BANPAIS 8.54 0.00 8.00 0.00 17.66 2.00

FICOHSA 045 0.00 6.43 0.01 5.00 4.00

LAFISE 3.50 0.63 6.66 125 7.50 5.25

BANCO DAVIVIENDA 5.00 0.25

PROMERICA 175 0.00 7.75 0.00

AZTECA 0.00 0.00 11.00 0.10 2.00 2.00 3.00 3.00

BANCO POPULAR 6.50 0.00

BAC HONDURAS 225 0.25 6.50 0.50 5.50 5.50

BANRURAL 3.00 1.00 1.00 1.00 275 2.75
PROMEDIO MONEDA NACIONAL 2.3240 0.0884 6.2545 0.2221 6.5231 2.8214 5.0625 3.6250

Fuente: (Comision Nacional de Banca y Seguros (CNBS), 2018).

2.3.6. Amortizacién de Préstamos.

El término amortizacion del préstamo se refiere a la determinacion de los pagos
periodicos del préstamo, estos pagos brindan a un banco un rendimiento de intereses
especifico y permiten reembolsar el principal del préstamo en un periodo determinado. El
proceso de amortizacion del préstamo implica efectuar el calculo de los pagos futuros
durante el plazo del préstamo, cuyo valor presente a la tasa de interés estipulada equivale al
monto del principal inicial prestado. Los bancos usan un programa de amortizacion del
préstamo para determinar los montos de estos pagos y la distribucion de cada pago al
interés y al capital (Gitman & Zutter, 2012).

Existen varios tipos de amortizaciones de préstamos para esta investigacion se

expondran los mas conocidos y utilizados. (Lopez A. D., 2012).
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2.3.6.1. Sistema de amortizacion francés conocido como método de cuota nivelada
Este sistema de amortizacion. también conocido como progresivo. es el mas
utilizado en Honduras y se caracteriza por que las cuotas de cancelacidn son constantes y
son pagables durante toda la vida del préstamo, el tanto de valoracion del interés también

permanece constante a lo largo de la vida del préstamo.

2.3.6.2. Sistema de amortizacion aleméan conocido como amortizacion sobre saldos
insolutos
El sistema de amortizacion aleman se utiliza fundamentalmente en los paises
centroeuropeos, Los rasgos que caracterizan a este sistema de amortizacion son cuotas de
cancelacion constantes; el tipo de interés utilizado para su valoracion es el tipo de interés
anticipado. los intereses se pagan al principio de cada periodo

2.3.6.3. Sistema de amortizacidon americano

En éste tipo de préstamos el prestatario debe abonar periédicamente los intereses y
pagar de una sola vez el capital inicial al final de la operacion, por tanto, cada pago
periddico constara solo de intereses, excepto el ultimo que incluira intereses y capital.

Luego de haber analizado la forma en cobmo se amortizan los créditos en Honduras,
y algunos de Sur América: Argentina, Chile y Peru, se encontré un comdn denominador
que fueron el uso y la aplicacion del sistema francés de amortizacion de préstamo. Este
método es tal vez el mas utilizado por el sistema financiero de estos paises porque permite
ejercer un mayor control sobre las cuotas a pagar, por su parte, para el deudor resulta mas
atractivo y llamativo porque al compararse con otros métodos, las primeras cuotas del
sistema francés son constantes pero son bajas, 1o que hace que estos realicen un menor

esfuerzo al momento de realizar el pago de la cuota y sea una mayor atraccion por parte de
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los bancos, esto como estrategia de las entidades al momento de brindar informacion al
cliente y mostrarle los sistemas de pago lo que hace que los usuarios opten intuitivamente
por este sistema.

Al tener conocimientos sobre los métodos de amortizacion utilizados en estos paises
se realiz6 una comparacion (ver anexo No. 4) entre el sistema francés, el aleman y el
americano, se puede notar que los tres sistemas se encuentran bajo las mismas condiciones
(Tasa, plazo y monto) pero que el efecto producido fue totalmente distinto, ya que por el
sistema francés la amortizacion de las cuotas se da de manera mas lenta que en el aleman,
los intereses pagados en el sistema aleman son menores que en el francés porque se van
calculando del capital, en el sistema americano se cancelan primero los intereses y por
ultimo el capital, en los tres sistemas las cuotas son consecutivas hasta lograr liquidar en su
totalidad el crédito, con la diferencia de que en el francés son constantes, en el aleméan
decrecientes y en el americano no se amortiza el capital sino hasta el final del crédito, es
decir, los tres sistemas estan encaminados al mismo fin, pero el proceso para llegar al
objetivo es totalmente distinto.

Luego de haber analizado como se amortizan, se puede decir que cada método
produce un

efecto distinto en los créditos, aunque su fin sea el mismo, por esa razon las
personas naturales o juridicas que desean adquirir un préstamo bancario deben saber
claramente qué condiciones le favorece méas y en el caso de poder escoger el sistema para
amortizar, tratar de hacerlo de la manera mas estratégica posible.

El sistema francés es sin duda alguna, el método de amortizacion mas usado por las

entidades financieras, ya que los bancos buscan deliberadamente obtener mayores
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ganancias y sacar provecho al ciento por ciento, adicionalmente el esquema de
amortizacion de crédito semejante, diferencidndose algunos aspectos como lo son la
moneda y algunos otros factores que su normatividad contable establezca segin sea el caso
(tasas de interés). También, es importante reiterar que el sistema financiero de cada pais
busca obtener mayores ganancias y existen casos que al deudor no se le informa el método
que se utilizar para amortizar el crédito, como sucede en Honduras que utilizan estrategias
como “ventajas de otros sistemas” para poder influenciar en la toma de decision del deudor
al momento de elegir el sistema de pago utilizandolo a favor del acreedor, en si relacion
ganar - ganar.

2.3.7. Riesgo

Para efectos de esta investigacion se expondra el concepto de riesgo en relacion con
del entorno financiero y econémico enfocado como unidad medida en las operaciones
relacionadas.

La palabra riesgo tiene su origen en el &rabe “rizq” que significa “lo que depara la
provincia. lo cual hace referencia a que algo o alguien esta préximo a sufrir un dafio” pero
tiempo después este término fue adoptado por el italiano como “rishio”. aunque por otra
parte muchos afirman que su etimologia es la misma de “risco” que es un pefiasco alto. de
alli el peligro. (CONCEPTODEFINICION.DE, 2014). La grafica No. 10 describe las

categorias de riesgo.
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Gréfica No. 10 Categoria de Riesgos en las organizaciones
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Fuente: Estudio Entendiendo la Administracion del Riesgo Empresarial (KPMG, 2006, pag. 13)

2.3.7.1. Riesgo crediticio.

“El riesgo crediticio es la probabilidad de que la contraparte (deudor que puede ser
persona natural o juridica) no cumpla con sus obligaciones en los términos acordados, es
decir, el riesgo de que un deudor no cancele a la institucion financiera el préstamo
concedido en la fecha pactada.” (Emery, Finnerty, & Stowe, 2008, pag. 411).

El riesgo tiene su origen en la probabilidad de que una de las partes del contrato del
instrumento financiero incumpla sus obligaciones contractuales por motivos de insolvencia
o0 incapacidad de pago y produzca a la otra parte una pérdida financiera. (BBVA, 2013).

Las instituciones que otorgan créditos clasifican a sus clientes por area geogréfica,
por linea de negocio, por sector econdmico y por tipo de cartera entre otros; hacen uso de
modelos de riesgo de crédito los que les contribuye a una mejora sustancial en la habilidad

identificar. medir y administrar el riesgo crediticio. (Elizondo, 2003).
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Se deduce que el riesgo crediticio depende de varios factores, entre ellos, la
capacidad de pago del cliente como principal variable, la calidad del colateral o garantia
que respalda el préstamo, la solidez financiera del cliente y el entorno econémico. (Paredes,
2014).

“Las novedades en materia de gestion de riesgos, a las que hay que sumar una serie
de cambios estructurales, por ejemplo: las crecientes expectativas de los accionistas, la
intensificacion de la competencia, y en ciertas regiones una desaceleracion econémica
seguida de un incremento de las provisiones por préstamos morosos, han obligado a los
bancos a prestar mas atencion a la medicion y la gestion de sus riesgos de crédito y a la
adecuacion de sus fondos a estos riesgos.” (De Lisa & Altman, 2007).

Esta evolucion tiene consecuencias importantes para las PYME, Los bancos prestan
una creciente atencién a la capacidad de los prestatarios de reembolsar sus créditos. Al
evaluar los riesgos asociados a los créditos. se interesan cada vez mas por las caracteristicas
individuales de cada cliente. (De Lisa & Altman, 2007).

Grafica No. 11 Riesgo Crediticio.

¢Donde existe el riego crediticio?

Credito Cartas de

Préstamos Avales Inversiones : :
empresarial credito

Fuente: Elaboracion propia a partir de Estudio Entendiendo la Administracion del Riesgo Empresarial (KPMG, 2006, pag. 14).

2.3.7.2. Riesgo operacional.

El riesgo operacional o riesgo empresarial es el derivado de la probabilidad de que

se produzcan pérdidas directas o indirectas asociadas a errores humanos, fallos en los
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sistemas, existencia de politicas, controles inadecuados y eventos externos (Comité de
Basilea, 2004).

Este riesgo puede provocar pérdidas debido a errores humanos, procesos internos
inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas y como consecuencia de acontecimientos
externos; dentro de este riesgo se puede incluir el riesgo legal, y otros riesgos relacionados
a caracteristicas cualitativas; para la mitigacion de estos riesgos es un tema exclusivamente
de la administracion mediante la implementacion una buena gestion empresarial. (BBVA,
2013). En la gréafica No. 12 se describen ejemplos de riesgos operacionales.

Gréfica No. 12 El Riesgo Operacional de las Empresas
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Fuente: Elabroacién propia tomando como base el informe del comité de supervision de Basilea sobre buenas practicas para la gestion y
supervision del riesgo operativo (Comité de Supervision Bancaria de Basilea, 2003, pag. 2).

2.3.7.3. Planeacion estratégica o riesgo de estrategia

El riesgo de estrategia segun el Financial Secrecy Index (FSI, 2001), es cuando se
incorpora una inadecuada estrategia de negocios o desde cambios adversos en los supuestos
parametros, metas 0 en otros aspectos que apoyan una estrategia, este es por lo tanto una

funcién de las metas estratégicas de desarrollo de una estrategia de negocios para alcanzar

esas metas.
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Para entender este riesgo se debe conceptualizar el término de gerencia y
habilidades gerenciales:

e Gerencia: La palabra gerencia se utiliza para denominar al conjunto de empleados
de alta calificacion que se encarga de dirigir y gestionar los asuntos de una
empresa. El término también permite referirse al cargo que ocupa el director
general (o gerente) de la empresa, quien cumple con distintas funciones: coordinar
los recursos internos. representar a la compariia frente a terceros y controlar las
metas y objetivos. (DEFINICION.DE, 2008).

e Habilidades Gerenciales: Un gerente debe tener conocimiento sobre de su
negocio y todo lo relacionado a su entorno, debe tener una vision estratégica que
guie en la obtencién los objetivos planteados, mantener un disefio organizacional
adecuado y con funciones detalladas segun el tamafio de las operaciones. (Pico,
2017).

Estas cualidades y otras son evaluadas por las instituciones financieras al momento
de solicitar un préstamo.

Si bien la planificacion no garantiza el éxito de las empresas, contribuye a
sobrellevar los retos con una mejor base decision y la calidad de una gerencia se puede
medir a través una buena planificacion documentada que para las instituciones financieras
estos representan que la empresa de cualquier tamafio se sostiene con base a decisiones
fundamentadas.

La planeacion estratégica, es el proceso por el cual se establecen directrices para la
definicion de planes de accion que le promoveran ventajas competitivas y sustentabilidad a

largo plazo a la organizacion; se basa en identificar los recursos potenciales, ordenar las
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competencias, identificar fortalezas y debilidades, y establecer el conjunto de medidas
integradas que se aplicaran para asegurar que la organizacion alcance los resultados
planeados, sin embargo, ésta sélo llegard a su maxima eficacia cuando todas las personas
que la componen como conjunto permanente y orquestado la acepten, la entiendan, y la
apliquen. (Chiavenato, Planificacion Estratégica, 2011). La gréafica No. 13 contiene el
modelo de planificacion estratégica.

Gréfica No. 13 Fases de la Planificacion Estratégica Aplicada

Planeacion
Ppara planear

Monitoreo del Consideraciones

entorno para su aplicacion

Formulacican
de la misicon
Diseno
=—1 de |a estrategia Jw—

del negocio

Auditoria = Analisis L1
del desempeno = de brechas 13

Integracicon de los
planes de accicon

FPlaneacion de
contingencias

I Implementacién I

Fuente: Planificacion Estratégica Aplicada (Goldstein, Nolan, & Pfeiffer, 1998, pag. 12)
El proceso por el cual los miembros guian de una organizacion prevén su futuro y
desarrollan los procedimientos y operaciones necesarias para alcanzarlo. Esta vision del
estado futuro de la empresa sefiala la direccion en que se debe desplazar las empresas y la

energia para comenzar ese desplazamiento. (Goldstein, Nolan, & Pfeiffer, 1998).

2.3.8. Politicas Organizacionales.

A una institucion Financiera puede interesarle en gran manera el nivel de

organizacion que tiene la empresa, lo cual le da méas garantias de que pueda subsistir, crecer
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y cumplir con sus compromisos de deuda. Los bancos prestan una creciente atencion a la
capacidad de los prestatarios de reembolsar sus créditos y al evaluar los riesgos asociados a
los créditos se interesan cada vez mas por las caracteristicas individuales de cada cliente.
(De Lisa & Altman, 2007).

Como Organizacion Empresarial se refiere al objeto social definido estructura
organizativa funcional, nivel de direccion adecuado y principales ejecutivos demostrando
credibilidad y confiabilidad ante la institucion financiera, nivel de eficiencia de los sistemas
de control interno y resultados de las auditorias practicadas, la estabilidad y conocimientos
del personal que trabaja en las areas de contabilidad, finanzas y comercializacion, veracidad
y oportunidad de las informaciones econdmicas y financieras emitidas, eficiencia en las
relaciones con los acreedores, clientes y presupuesto, y tener presente el manejo de sus
cuentas por pagar. (Gonzalez Martinez & Marti Pefia, 2011).

Las politicas de las empresas son parte de una planificacion estratégica y tiene como
caracteristica que no solamente deben estar escritas en papel si no las mismas deben
cumplirse (Tarazona, s.f.). Justamente las instituciones financieras y bancos logran medir
un nivel de cumplimiento de las mismas con entrevistas o visitas presenciales, otros con
métodos de calificacion especificos para factores cualitativos (De Lisa & Altman, 2007).

“las politicas de una empresa son lineamientos que sirven como marco de referencia
para la operacion de uno o varios dominios de negocio, son las reglas del juego las cuales
estan orientadas a estandarizar el comportamiento y ejecucion de éstos por los empleados

de una organizacion”. (Flores, 2014).
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Gréfica No. 14 Elementos bésicos de una politica

Alcances Objetivo

Roles y

Lineamientos responsabilidades

Autorizaciones
Fuente: Elaboracién propia en base al Estudio “Entendiendo la Administracion del Riesgo Empresarial” (KPMG, 2006, pag. 14).
Es facil confundir politicas (ver grafica No. 14) con procedimientos, pero es
importante antes de definir una politica, identificar ;el qué se quiere establecer como reglas
0 comportamientos constitutivos en la organizacion? pero no lo significa el ;como se va a
cumplir?, es importante no revolver lineamientos con actividades, esto puede ser un error

muy comun en las definiciones. (Flores, 2014).

2.3.9. Gestion de la innovacién y Tecnologia.

“La funcion de la Innovacion es el proceso por el que una empresa obtiene cada vez
mas beneficios, asi como, niveles mas altos de calidad. La innovacién deberemos
relacionarla con la evolucion econdmica de la empresa, en definitiva, sobre las
oportunidades en las que basa su futuro”. (Dominguez, 2008).

La innovacion es el cambio que crea una nueva dimension de desempefio y va de la
mano con la actividad empresarial, y obtendra beneficios si su estrategia se basa en la

innovacion. motivacion y la eficacia; estos beneficios que aumentan su valor, permitiran a
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la empresa la distribucion equitativa de los mismos y recompensar a quienes forman parte
de ella, accionistas, directivos, empleados y acreedores.

La innovacion en los negocios, la creacion de empleos, y la elevacion de los
estandares de administracion y operacion de las empresas son un catalizador para obtencion
de fondos a traves de instituciones financieras o bancos, ya sea de fondos propios o fondos
de organizaciones internacionales de desarrollo. ( Banco Interamericano de Desarrollo
(BID), 2017). (Druker, 1985, pag. 19).

En cuanto a la gestion tecnoldgica comprende conceptos, técnicas y métodos muy
especificos mediante los cuales se establecen prop6sitos, misiones y objetivos de naturaleza
tecnoldgica se evalla continuamente su validez se perciben, y se crean las oportunidades
propicias a su logro, se detectan y prevén problemas para darle forma y solucién oportuna.
(Solleiro & Castafion, 2008, pag. 16).

En términos generales, el progreso tecnoldgico se refiere a la introduccion de
cualquier cambio en la aplicacion de informacion al proceso de produccion que permite la
obtencidn de un incremento en la eficiencia; todo esto resultante o bien en la fabricacion de
un producto dado con menores recursos. (Mokyr, 1990, pag. 6).

Se puede resumir que una empresa gque se preocupa por ser innovadora y que
invierte en tecnologia tendra una buena percepcion en el entorno de parte de sus

competidores, y de sus acreedores.

2.3.10. Gestidn de mercado o riesgo de negocio.
Dado que la situacion del mercado hace referencia al sector de actividad en el que
una empresa opera, los organismos financieros y bancos pueden en la medida de sus

procedimientos ver su posicién dentro del sector, en cuanto a las fortalezas y puntos débiles
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de la empresa. En el caso de créditos cuantiosos, algunos bancos también prestan atencién a
la dependencia del cliente en relacion con sus principales proveedores o clientes. (De Lisa

& Altman, 2007). Gréfica No. 15 detalla los elementos basicos del mercado.

Grafica No. 15 Elementos Basicos del Mercado

Clientes potenciales

Fuente: Texto Empresa e Iniciativa Emprendedora (Alonso Sanchez, Gandara Martinez, & Salinas Sanchez, 2012, pag. 50).

El andlisis del entorno general permite a las empresas conocer si son capaces de
hacer frente los actuales y futuros cambios y valorar el impacto de los mismos con el
estudio de factores econémicos, institucionales, ecoldgicos, climatoldgicos, socio-
demograficos, tecnolégicos. y culturares (Navarro, 2001).

Para los bancos, conocer a las empresas y sus caracteristicas cualitativas les permite
prever y enfrentar el intento de ser utilizados, y al sistema bancario en su conjunto para la
realizacion de operaciones sospechosas, delitos financieros, fraudes y hechos de
corrupcion. (Gonzalez Martinez & Marti Pefia, 2011).

La calidad de la gestion y la situacion del mercado seguiran siendo los factores

cualitativos mas importantes. (De Lisa & Altman, 2007).

2.3.11.Factores de riesgo financiero en el analisis de solicitudes de préstamos.
El riesgo financiero debe ser considerado con un conjunto de consecuencias

posibles que provocan el deterioro del valor de una empresa (Cruz, 2006).
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La incertidumbre asociada al rendimiento de la inversion debida a la posibilidad de
que la empresa no pueda hacer frente a sus obligaciones financieras principalmente, al pago
de los intereses y la amortizacion de las deudas, son los aspectos cuantitativos de la gestion
de una empresa. (Mascarefias, 2008). En grafica No. 16 se detallan los principales estados
financieros de conformidad a las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(NIFS)

Gréfica No. 16 Conjunto de Estados Financieros

Situacion financiera
« Alctivos
* Pasivos
« Patrimonio neto

Notas a los estados financeros Flujos de efectivo

 Formulacion sistematica y
referenciada para cada
estado financiero Conjunto
completo
de estados

financieros

Cambios de patrimonio

* Capital
* Dividendos
« Resultados integrales totales
« Cambio de politica
« Correccion de errores

« Operacion
* Inversion
* Financiamiento

Resultado integral

* Ingresos y ganacias
* Gastos y perdidas

« Otros resultados resultados
integrales

Fuente: (IFAC, 2015, pag. 27)

Para esta investigacion se definieron con base tedrica de analisis los siguientes

factores de riesgo financiero:

2.3.11.1. Liquidez.

El grado en que una empresa puede hacer frente a sus obligaciones corrientes es la

medida de su liquidez a corto plazo. La liquidez implica, la capacidad puntual de convertir
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los activos en liquidos o de obtener disponible para hacer frente a los vencimientos a corto
plazo.” (Dominguez. 2007. pag. 16).

Toda corporacion da diversos usos a los registros e informes estandarizados de sus
actividades financieras, se deben elaborar periddicamente informes para los organismos
reguladores, los acreedores (prestamistas), los duefios y la administracion. (Gitman &
Zutter, 2012).

La liquidez de una empresa se puede medir mediante la utilizacion de las razones
financieras:

e Liquidez Corriente: mide la capacidad de la empresa para cumplir con sus
obligaciones de corto plazo. es la mayormente utilizada y se expresa asi:

Liquidez Corriente= Activos Corrientes+ Pasivos Corrientes

Por lo general. cuanta més alta es la liquidez corriente, mayor liquidez tiene la empresa. La
cantidad de liquidez que necesita una compariia depende de varios factores incluyendo el
tamafio de la organizacion y su acceso a fuentes de financiamiento. (Gitman & Zutter,

2012).

e Razon Répida o Prueba del Acido: es similar a liquidez corriente con la excepcion de
que excluye los activos de inventario porque demora un poco mas en convertirse en

liquido que el efectivo.
Razon Rapida= (Activos Corrientes- Inventarios) / Pasivos Corriente

Estas medidas deben compararse con puntos de referencia en relacion a la industria o un

numero definido previamente. (Gitman & Zutter, 2012).
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2.3.11.2. Generacion de caja adecuada

Significa la rapidez con la que diversas cuentas se convierten en ventas o efectivo,
es decir, en entradas o salidas. En cierto sentido los indices de actividad miden la eficiencia
con la que opera una empresa en una variedad de dimensiones, como la administracién de
inventarios. gastos y cobros. (Gitman & Zutter, 2012).

Existen varios indices para la medicion de la actividad de las cuentas corrientes mas
importantes, las cuales incluyen inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar;
también se puede evaluar la eficiencia con la cual se usa el total de activos. (Gitman &
Zutter, 2012).

Entre las razones que se analizan estan:

e Rotacién de Inventarios: mide la actividad o liquidez del inventario de una empresa
y Se expresa asi:
Rotacion de Inventarios= Costo de Ventas+ Inventario
La rotacidn resultante tiene significado solo cuando se compara con la de otras empresas de
la misma industria o con la rotacion pasada de los inventarios de la empresa. (Gitman &
Zutter, 2012).
e Periodo Promedio de Cobro: El periodo promedio de cobro, o antigtiedad promedio
de las cuentas por cobrar, es util para evaluar las politicas de crédito y cobro; Se
calcula dividiendo el saldo de las cuentas por cobrar entre las ventas diarias promedio.

(Gitman & Zutter, 2012).

Cuentas por cobrar Cuentas por cobrar

Periodo promedio de cobro = =
P OO0 = Ventas diarias promedio  Ventas anuales /365

Esta definido en dias. y se mide de acuerdo a las politicas establecidas de la empresa y el

analisis de la industria del mismo sector.
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e Periodo Promedio de Pago: o antigiiedad de las cuentas por pagar se calcula de la

misma manera que el periodo promedio de cobro.

Cuentas por cobrar Cuentas por pagar

Period diod = =
ertoao promedio ae pago Ventas diarias promedio  Ventas anuales /365

Los posibles prestamistas y proveedores de crédito comercial se interesan mas por este
Indicador porque les brinda patrones del comportamiento de pago de la empresa. (Gitman &
Zutter, 2012).

e Rotacién de los Activos Totales: este indicador muestra la eficiencia con la que una

empresa utiliza sus activos para generar ventas y se calcula asi:
Rotacion de Activos Totales= Ventas + Total de Activos

Por lo general cuando mayor es la rotacion de activos en el afio, mayor es la eficiencia con
la que se han usado sus activos; esta medida es de gran interés para la administracion por que

indica si las operaciones de la empresa han sido eficientes desde el punto de vista financiero.

2.3.11.3. Razones de Endeudamiento.

La posicion de endeudamiento de una empresa indica el monto del dinero de otras
personas que se usa para generar utilidades. Un analista financiero, un oficial de crédito de
una institucion bancaria se interesa mas en las deudas a largo plazo porque estas
comprometen a la empresa con un flujo de pagos contractuales a largo plazo. Cuanto mayor
es la deuda de una empresa, mayor es el riesgo de que no cumpla con los pagos
contractuales. Los prestamistas incluyendo los bancarios tambien se interesan en el

endeudamiento de las empresas en sus analisis crediticios. (Gitman & Zutter, 2012).

e Indice de endeudamiento: El indice de endeudamiento mide la proporcion de los

activos totales que financian los acreedores de la empresa. Cuanto mayor es el indice
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mayor es el monto del dinero de otras personas que se usa para generar utilidades.
(Gitman & Zutter, 2012). El indice se calcula de la siguiente manera:
indice de endeudamiento = Total de pasivos/Total de activos

Cuanto més alto es este indice, mayor es el grado de endeudamiento de la empresa y mayor

su apalancamiento financiero.

e Razdn de cargo de interés fijo: La razon de cargos de interés fijo, denominada en
ocasiones razon de cobertura de intereses, mide la capacidad de la empresa para realizar
pagos de intereses contractuales. Cuanto mas alto es su valor, mayor es la capacidad de
la empresa para cumplir con sus obligaciones de intereses. La razén de cargos de interés
fijo se calcula de la siguiente manera: (Gitman & Zutter, 2012).

Razén de cargos de interés fijo = Utilidades antes de intereses e impuestos/ Intereses
Con frecuencia se sugiere un valor de por lo menos 3.0 (y de preferencia cercano a 5.0) pero
al final influye las politicas de crédito que implemente cada banco.

e indice de cobertura de pagos fijos: El indice de cobertura de pagos fijos mide la
capacidad de la empresa para cumplir con todas sus obligaciones de pagos fijos, como
los intereses y el principal de los préstamos, pagos de arrendamiento, y dividendos de
acciones preferentes. Tal como sucede con la razon de cargos de interés fijo, cuanto mas
alto es el valor de este indice, mejor. La formula para calcular el indice de cobertura de
pagos fijos es:

Indice de cobertura de pagos

Utilidades antes de intereses e impuestos + pagos de arrendamiento

Intereses + pagos de arrendamiento

1}

+ {(pagos del principal + dividendos de acciones preferentes)x [1 —7
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Donde “T” es la tasa impositiva corporativa aplicable al ingreso de la empresa. El termino 1
/ (1 - T) se incluye para ajustar el principal después de impuestos y los pagos de dividendos
de acciones preferentes con un equivalente antes de impuestos que es congruente con los

valores antes de impuestos de todos los demas términos.

2.3.12. Analisis modelo Z

El modelo financiero desarrollado por Edward I. Altman, profesor e investigador de
la Universidad de Nueva York, ha sido utilizado por més de treinta afios para "predecir"
cuando una empresa se acerca a un problema de insolvencia.

El "Z score" es un modelo lineal en el cual se le da una ponderacion a ciertas
razones financieras para maximizar el poder de prediccion del modelo y al mismo tiempo
apegarse a ciertos supuestos estadisticos. EI modelo es discriminativo mdltiple y utiliza
cuatro razones financieras, que segun Altman son las que miden de manera mas efectiva la
salud financiera de una empresa en los mercados emergentes, buscando diferenciar las

empresas proximas a entrar en quiebra de las que garantizan sostenibilidad, asi:

Z = 6.56X1+ 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4

X1= Capital neto de trabajo / activos totales.

X2= Utilidades retenidas acumuladas (*) /activos totales.
X3= Utilidades antes de intereses e impuestos/activos totales.
X4= Capital contable /pasivos totales.

(*) Incluye utilidades de ejercicios anteriores, reservas, exceso o insuficiencia en la

actualizacion del capital y el resultado del ejercicio.
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Las razones son multiplicadas por un coeficiente de regresion estandar, calculado
previamente por E. Altman. Los productos de estas multiplicaciones son sumados para
obtener el puntaje Z de la empresa.
Comparar este puntaje con una escala previamente establecida, para obtener la salud
financiera de la empresa.

La escala de valoracion es:

Tabla No. 15 Modelo Z valoracion.

Z<11 Zona de insolvencia

Z=12a2.6 Zonade precaucion

Z>27 Zona segura

2.3.13. Modelo interno de ponderaciones predeterminadas

Este modelo se basa en la experiencia financiera de un banco nacional donde el
resultado de los indicadores financieros clave se ubica en un rango de calificacion de 1 a 8,
el cual es aplicado al valor resultante y multiplicado a su vez por el peso relativo dado a
cada indicador, lo que genera una calificacion ponderada para ser asociada a la probabilidad

de incumplimiento calculada por el banco de acuerdo con su historico (ver Tablas 16 y 17).

Tabla No. 16 Modelo de probabilidad de variables predeterminadas

Nivel del indicador
1 2 3 4 5 6 7 8

Indicador financiero Sup Inf Sup Inf Sup Inf Sup Inf Sp Inf Sup Inf Sup Inf Sup Inf relativo
1.AdoPashe 4 275 275 22 22 18 18 15 15 13 13 12 12 11 11 -¢ 2%
2.Ebidalntereses 4+t 25 25 20 20 16 16 14 14 12 12 11 11 10 10 -o 40%
3.EbitdaDeuda 4 05 05 040 040 03 03 03 03 025 026 02 02 02 02 -o 25%
4.Pruebadeida 4+ 1 1 09 09 03 08 07 07 06 056 04 04 02 02 -« 10%
5, Ventas" + 100 100 50 5 25 25 10 10 5 5 25 25 1 1 -« 5%
* En millardos

Fuente: www.Gestiopolis.com
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Tabla No. 17 Matriz de probabilidad de incumplimiento a un afo

.

1 2 3 4 5 6 7 8  Incumplimiento
58.15% 16.79% 7.54% 4.14% 389% 389% 162%  04%%6  0.4%%
20.15% 28.36% 17.91% 9Q.70% 7.0%% 373% 1157% 1.12%  037%
984% 21.76% 21.24% 1192% 984% B829% 984%  570%  1.55%

94%% 10.13% 17.09% 2405 1286% 7.59% 1266%  506%  1.27%
3.15% 1024% 1496% 17.32% 13.39% 1024% 19.69%  945%  157%
10.19%  556% 12.04% 12.04% 646% 2407% 21.30%  741%  Q93%
537% 785% 620% 537% B826% 1281% 4091% 900~ 413%
000% 331% 165% 496% 744% 579% 2. 3),%"")9@% 4.96%

Estado inicial

Qo | | O & W PO —

La forma de lear la matriz es, por ejemplo: La proba-
bilidad de que una empresa calificada en t como 6,
se encuentre en t+1 en incumplimiento es 0.932%%

Fuente: www.Gestlopolis.com

2.3.14. Apalancamiento Financiero.

La posicién de endeudamiento de una empresa indica el monto del dinero de otras
personas que se usa para generar utilidades. En general, un analista financiero se interesa
mas en las deudas a largo plazo porgue estas comprometen a la empresa con un flujo de
pagos contractuales a largo plazo. Cuanto mayor es la deuda de una empresa, mayor es el
riesgo de que no cumpla con los pagos contractuales de sus pasivos. Debido a que los
compromisos con los acreedores se deben cumplir antes de distribuir las ganancias entre los
accionistas. tanto los accionistas actuales como los futuros deben prestar mucha atencién a
la capacidad de la empresa de saldar sus deudas.

Cuanto mayor es la cantidad de deuda que utiliza una empresa en relacién con sus
activos totales mayor es su apalancamiento financiero. El apalancamiento financiero es el
aumento del riesgo y el rendimiento mediante el uso de financiamiento de costo fijo, como
la deuda y las acciones preferentes. Cuanto mayor es la deuda de costo fijo que utiliza la

empresa. mayores seran su riesgo y su rendimiento esperados. (Gitman & Zutter, 2012).
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Para el analisis del apalancamiento financiero se plantea en esta investigacion un

ejemplo de creacion propia para una mejor compresion asi:

Tabla No. 18 Ejemplo Apalancamiento Financiero en varios escenarios

Activo circulante AC
Activo total AT
Pasivo circulante PC
Fondos propios FP
Pasivo total PT
Beneficio bruto BAII
Beneficio neto BN
Dividendos C
VENTAS V

20,310,416.56
37,764,516.57
7,064,145.37
22,901,204.19
37,764,516.57
4,233,105.99
2,983,174.19

8,599,999.00

30,465,624.84
56,646,774.86
15,596,218.06
26,786,543.00
56,646,774.86

5,349,658.99

4,474,761.29

9,876,543.00

45,698,437.26
84,970,162.28
15,894,327.08
36,789,076.00
84,970,162.28

9,524,488.48

6,712,141.93

16,856,459.00

68,547,655.89
127,455,243.42
23,841,490.62
75,675,432.00
97,654,325.00
11,286,732.72
10,068,212.89

23,456,789.00

92,539,335.45 124,928,102.86
172,064,578.62 232,287,181.14
32,186,012.34  63,451,116.66
67,898,765.00  78,654,325.00
172,064,578.62  200,287,181.14
19,287,089.17  26,037,570.38
13,592,087.40  18,349,317.99
60,000,000.00

35,678,965.00  36,000,675.00

FONDO DE MANIOBRA FM

13,246,271.19 14,869,406.79

29,804,110.18

44,706,165.27

60,353,323.11 61,476,986.20

Fuente: Elaboracion Propia segun la teorfa del libro Principios de Administracion financiera (Gitman & Zutter, 2012, pag. 463).
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CAPITULO Il DISENO METODOLOGICO

En el presente capitulo se da a conocer el disefio de investigacion el cual permite
identificar la variabilidad de los fendbmenos objeto de estudio, asi como un conjunto de
procedimientos y técnicas especificas consideradas como adecuadas para la recoleccion y
andlisis de la informacidn requerida por el objeto de la investigacion, asi mismo se muestra
una relacién que permite que en los procedimientos desarrollados conduzcan a obtener un
resultado claro y de manera veridica.

El paradigma positivista (también Ilamado cuantitativo, empirico-analitico,
racionalista), es el apropiado en la presente investigacion, ya que busca explicar, predecir,
controlar los fendbmenos, verificar teorias y leyes para regular los fenémenos; identificar
causas reales, temporalmente precedentes o simultanea. El positivismo afirma que la
realidad es absoluta y medible, la relacién entre investigador y fendmeno de estudio debe
ser controlada, puesto que no debe influir en la realizacion del estudio. Los métodos

estadisticos inferenciales y descriptivos son la base de este paradigma.

3.1. Tipo de investigacion

En la presente investigacion se ha de utilizar el método descriptivo cuantitativo
aplicado para identificar el comportamiento de las variables, a partir de los datos
recolectados.

Es de tipo documental descriptiva en la cual se hace un andlisis de la informacion
escrita sobre el tema con el proposito de sacar diferencias de los documentos utilizados para

la obtencidn de la informacion.
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Para la realizacion de la presente investigacion se ha trazado de la siguiente forma:

Cuantitativa Desarrolla analisis numérico para obtener resultados objetivos
a través del tratamiento de los datos mediante la estadistica
descriptiva e inferencial.

Retrospectiva Mediante el tratamiento de datos de fuente secundaria que se
recolectan para el analisis numérico correspondiente.

Prospectivo Son aquellos en los que el investigador establece posibles
eventos futuros basados en la formulacion de modelos
matematicos producto de los analisis numéricos.

Descriptivo : Iniciara con la descripcidn de la investigacion a establecer y se
utiliza, para la medicién de los items objeto de analisis, la
herramienta estadistica de manera descriptiva, mostrando
diagramas y graficas que denotan el comportamiento de los
factores a someter a opinion de los encuestados.

Analiticos La investigacion busca establecer la asociacion o correlacion
entre variables.

Correlacional Establece la relacion matematica y el analisis de dos variables

objeto de la investigacion

3.2. Poblacion y Muestra

Se efectuara un censo y un Unico analisis de las razones financiera de cada uno de

los modelos analizando las razones financieras.
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Por la limitacion de obtencion de estados financieros, se utiliz6 una muestra a
conveniencia de una empresa especifica que por su rubro de produccion encaja en el
tamaro de una pequefia empresa, a la que se aplicaron los modelos: Financieros y
estadisticos. Se efectuara un censo y un Unico analisis de las razones financieras de cada
uno de los modelos, analizando las razones financieras utilizando herramientas financieras

como Excel.

3.3. Meétodos e instrumentos de recoleccién de datos.

La recoleccion de los datos es de tipo documental, se ha modelado una empresa
ideal para poder mostrar cada uno de los modelos y pruebas estadisticas a aplicar en esta
investigacion.

El modelo Z-scores de Altman se sustentara en los datos numéricos de cada uno de
los seis meses aplicando las razones financieras del mismo, de igual manera, para la prueba
de Pearson se utilizan los datos de los mismos seis meses.

Las cartas de control establecen los valores promedios y los rangos de operatividad

del modelo

3.4. Técnicas de recoleccion de datos

Los instrumentos “fuente secundaria” con la recoleccion de los datos financieros
que cuenta una empresa en el rubro de las PYMES “AGROFINCA FLORIANOPOLIS”.
3.5. Validacion de instrumentos

Los datos son de fuente secundaria, estos son debidamente validados por la razon de

ser de la empresa y sometidas al criterio de los expertos.
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3.6. Hipdtesis

Ho : Se presentan efectos en la rentabilidad de las pymes provocado por la tasa de
interés y las metodologias de célculo de las cuotas de préstamo.
3.6.1. Hipotesis alternativa

Ha No se presentan efectos en la rentabilidad de las pymes provocado por la tasa
de interés y las metodologias de célculo de las cuotas de préstamo.
3.7. Diagrama sagital

El diagrama sagital esquematiza las relaciones de las variables relacionada con las
del modelo, es discriminativo multiple y utiliza cuatro razones financieras, que segun
Altman son las que miden de manera més efectiva la salud financiera de una empresa en los

mercados emergente, se establece en el siguiente diagrama:
Grafica No. 17 Relacion de variables.
X,= Capital neto de trabajo
/ activos totales

X5= Ventas / activos
< — B
totales S

N

N

o X5= Utilidades antes de
X4= Ca[:)ltal contable SN intereses e impuestos/activos
/pasivos totales totales.

Fuente: Elaborado por el autor tomando como base las variables de estudio.
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3.8. Variables

Tabla No. 19 Relacion de variables.

VARIABLES
Independiente(s) Contextual(s)

X1= Capital neto de trabajo / activos totales
Xo= Utilidades retenidas acumuladas (*)

/activos totales
Xs= Utilidades antes de intereses e Z: Efectividad financiera

impuestos/activos totales
X4= Capital contable /pasivos totales

Xs= Ventas / activos totales
Fuente: Elaborado por el autor tomando como base las variables de estudio.
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de Variables.

s

1zaclion

3.9. Matriz de Operacional

de variables.

s

izacion

s

1Zaclon y operaciona

Tabla No. 20 Conceptual

Fuente: Elaboracion propia tomando como base las variables de estudio.

SANAd
salopeaipu| 103985 |9 eled searjgnd seanijod sependspy ‘i ‘OjusiWeIduBUL
B 0S890y "€ "SEJIS]} SBUOIJB[RISU| "Z ‘ouewny OJusfel T
JeuoloesadQO pepiAnoe
uoluyag ’UN 9P 0]|0.lesap |3 esed ugioeziuehio eun us $a ajqiuodsip sojuswa|3
lendadouod ‘(0T0Z'sea18NS A seAeN) eifiarenisa ns oged e JeAd|| eed esaidws eun
uoIuag auodsip anb soj ap soAnJe 0 Sa10)9e) 8p 0UN[UOD |8 UOS SOSINJal SO
sauolsuswiqg S0SINJayY
a|gerden "SAWAJ ‘Salslul Bp Sese} ‘pepljIgeIus) ‘Sealll QUOJB0IIRIN
JINAJ 101085 |e sopebiojo sowelsaid so|
s0d1y10adsa 7
Ud SaJajul ap esel el ap ugideliy e| ee dsossioueuly SOLBIPBWIBIUL SO|
soAnslqo . 7
uezifeue anb oiaroueul} A [euoloesado ofsall ap Sa1010B) JedIHIIUaP|
ap selond
|eJauab 6 A d
onnalgo se| ap 0|noJea ap selb ojopolaw Se| A SeAIOR Salalul ap ese) e| 1o
o 0 pe20A0IdSTINAC Se| 9P Pe pIjigelusl e| us 0)98s | J eaisowsq
u ¢SANAC
ooeBRSaAUI 101985 [e sopefiojo soweisaid SO| Ud SpJslul ap  Bse} e| ap uoldelly

ap ejunbaid

e esed S0J3I0UBUIH SOLIBIPAWLIRIUI SO| UBZIfeue anb oisldueuly
A [euoroeladQ 0fsall ap SaJUBAS|SI SEW S810JJB) SO UOS S3[end?

"eJ910UBUL} UQIDBWLIOLUI 3P SISI[eue

u
R - |9 U S3Je UQIDIPEI] OU SO 0J11S]PRISS SOJ3po ap U ugioealjde el A
o0 LS 01y owe)sald ap sejond sejap 0Jnd[ed ap seifojopolaw Se ‘eAlIde SaJslul
P 19 ap ese) e] Jod o0 peoonoid sawAd se| ap pep 1jigeIual B us 039843
eO[IRWa | 091WIQUO023 0J3IdUBUIS

Derechos reservados



Procesamiento Técnico Documental Digital

UDI-CRA-DEGT-UNAI—iOl

salopesipu|

SO191A8s A s010npo.d ap UQIoRdlISIaAI]
‘¥ 'seaifigiesse sezuel|y ‘€ "ed1balelss
ugioeAouU| "z ‘oJaloueuly ofnj4'T

0J319URULY SISI[RUY ¢ "SOOIISIPRISD
SOJ3POIAl € "0JUBIWINOUOD “Z ‘Ugloelue|dw] T

JeuoioeladO
uonluysg

‘ugioeziuehio Jainbjend
ap oJnny |3 Juigep Aened ej Jeasew
esed pepnua eun us epezijin eInjonisy

"esaidwa e| ap 3]q1uUs1ISOS Ofj0.Iesap |9 ered
so|eibajul seysandoud ap ojusiweloldw |9 U0
Bp eUOIOR|a BIIYRWS) BuNBle 81g0S J8d0u0)

len1daouod
uonlulsg

"(T00Z 18104d) sa]qisod sopeljnsal salolaw
S0 JINBasu0d e A SauoIsIoap Jewo)
e uepnAe anb s epeaijiue|d sauoldoe ap
31135 eun ap auodwod as anb uejd un s3

"(0T0z
‘son10 A ojj1eD) 91q1sod syuaw eolyoadsa
Ae191dwiod sew eidueW BUN 3P 0] 3p ofsuew
A 0] 0JUBIWII0UOT Joua) eied LIIjeWS) BISO
3P OAIISNBYXa OIPNISA |3 U3 ‘PepIAIIdeR eSS U
©JJUSD 3S BsaIdws €] [end |3 us 0s3004d |9 S

sauolIsuswiq

eAljelodiod eibsyelisq

uoloezIfe19adsy

a|qeLIeA

s0914J0adsa
soAnslao

"ANAd
101085 [ sopefiolo SO)IPaJd SO| 2igos
SJ3JUl 9p BSel B ap UQIdISOdwod e
Us opINiul uey anb soolW QuUOJ30IORW
sa|qelien sajediouid sej Jealnuap|

"JINA 101085 [9p PepI|IgeIuss B] US 0JaloueUl)
10108S |8p ugIdeZIIOWR 8p SejBojopolsw
se| A |ap SeANdR SJ3lul ap Sese} Se| ud
010848 UBI0AOCId BNb SB|qRLIBA SB| JR0lIIuap|

|edauab
onnalgqo

u
oroefnssaul
ap eyunbaid

¢STINAJ 10103s | sopefiolo soupaid soj
2100s S9JalUl ap esel el ap uQIdIsodwod
] Us opInjyul tey anb SOJIW QUOI0ITRW
sa|qeLieA safediouiid se| opis uey safen)d?

¢3NAd 10133S |8p
pepi|igeIual B] U 0J91oUBULY J0}03S
19p ugIdeZILIOWe 3p seifojopolaw se| A seanae
SaJa1ul op sesel se| uesonold 039840 9nd?

u
o1oebnsaAul
ap ews|qoid

eonEWa |

Derechos reservados



Procesamiento Técnico Documental Digital
UDI-CRA-DEGT-UTOE

3.10. Criterio de correlacion (r de Pearson)

El criterio a utilizar en la correlacién de Pearson, es una medida de la asociacion lineal entre

dos variables, denominada correlacion de variables de acuerdo a los siguientes criterios:

Tabla No. 21 Criterios de correlacién de Pearson

Criterio Correlacion

1 r=1 Perfecta

2 08-r-1 Muy alta

3 06-r-0.8 Alta

4 04-r-0.6 Moderada

5 02-r-04 Baja

6 0-r-0.2 Muy baja

7 r=0 Nula

-1 - 0 > 1
Correlacion negativa Correlacion positiva

Fuente: Libro Estadistica para Administracion y Economia (Estadistica para Administracion y Economia, 2008, pag. 370).
3.11. Prueba de hipotesis la r de Pearson
La prueba de hipétesis para el analisis de PEARSON:

Ho:p=20
Ho:p #0

Si Po>Pe Se rechaza Ho

Gréfica No. 18 Zona de rechazo y aceptacion de hipotesis

Hq

« —p H
Region de
rechazo

Region de
aceptacion
Pe

Fuente: Libro Estadistica para Administracion y Economia (Estadistica para Administracion y Economia, 2008, pag. 370).
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Los grados de libertad son iguales al nimero de categorias menos uno

gdl: (total de los datos — 2)

Comparados con los niveles criticos de P

Tabla No. 22 Valores criticos de Pearson

gl
1

6

;

8

9

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21

22
23

p0.05

0.997
0.950
0.878
0.811
0.754
0.707
0.666
0.632
0.602
0.576
0.553
0.532
0.514
0.497
0.482
0.468
0.456
0.444
0.433
0.423
0.413
0.404
0.396

0.0

1.000
0.990
0.959
0.917
0.874
0.834
0.798
0.765
0.735
0.708
0.684
0.661
0.641
0.623
0.606
0.590
0.575
0.561
0.549
0.537
0.526
0.515
0.505

gl 0.05

24 0.388
25 0381
26 0.374
27 0.367
28 0.361
29  0.355
30 0.349
35 0325
40 0.304
45  0.288
50 0.273
60 0.250
70  0.232
80 0.217
90  0.205
100 0.195
125 0.174
150 0.159
200 0.138
300 0.113
400 0.098
500 0.088
1000 0.062

0.0

0.496
0.487
0.478
0.470
0.463
0.456
0.449
0.418
0.393
0.372
0.354
0.325
0.302
0.283
0.267
0.254
0.228
0.208
0.181
0.148
0.128
0.115
0.081

Fuente: COEFICIENTE DE CORRELACION LINEAL DE PEARSON (Personal.us.es, 1982, pag. 12)
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CAPITULO IV ANALISIS DE LOS RESULTADOS

4.1. Andlisis vertical y horizontal

El primer enfoque del andlisis se hace mediante la observacion de las variaciones de

los principales rubros en los estados financieros historicos de los ultimos tres periodos, lo

que permite identificar comportamientos fuera de lo comin y crecimientos de cuentas que

no estan de acuerdo con las tendencias de otras anélogas.

Para un buen andlisis se tiene en cuenta:

Comparacién del crecimiento de las ventas con el crecimiento del costo de ventas
y gastos de administracion, para explicar las variaciones en los margenes de
utilidad.

Analizar el estado de pérdidas y ganancias de la empresa, enfatizando en los
margenes operacional y neto, los cuales se evalian dependiendo del tipo de
empresa (comercial, manufacturera o de servicios). Asi mismo, aclarar el origen de
las posibles variaciones en los margenes de rentabilidad de la empresa, e
identificar muy claramente el efecto del comportamiento de los ingresos, egresos y
costos operacionales sobre la utilidad operacional.

Analizar la estructura de los activos de la empresa, observando si se ajusta a las
caracteristicas propias de su actividad econdémica.

En el activo no corriente, observar posibles desviaciones del objeto social de la
empresa al presentarse una alta concentracion en rubros como inversiones
permanentes o adquisicion de activos fijos que no contribuyen al desarrollo

operacional de la empresa.
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Evaluar la politica, de financiacion de la empresa a la luz de la estructura actual de
los pasivos con terceros y con socios (patrimonio) y determinar los efectos de
dicha politica, asi como de sus posibles variaciones sobre el estado de pérdidas y
ganancias de la empresa.
Observar la contribucidon de los ingresos no operacionales a la utilidad neta de la
empresa, verificando que ésta debe ser inferior a la registrada por la utilidad
operacional. En este caso es necesario explicar las causas de dicho
comportamiento, ya que es un factor de riesgo pues la utilidad de la empresa
depende de ingresos originados en actividades ajenas a su objeto social y que por
ende son poco estables.
Analizar fuentes y usos de recursos que se manejan en la empresa a través del flujo
de caja, determinando si la operacidn genera efectivo, como se esta financiando el
crecimiento (via deuda, o via capitalizaciones), pagos de dividendos acordes con la
realidad de la empresa. Si se presenta un flujo de caja libre negativo se analiza si
es una situacion puntual porque la empresa esta efectuando inversiones con el fin

de mejorar su competitividad, o si hay problemas en la generacion operacional.

4.2. Andlisis de indicadores financieros

Los indicadores financieros, determinados mediante la aplicacion de razones, son

posiblemente la herramienta mas utilizada para el anélisis de estados financieros.

Se conoce con el nombre de razén el resultado de establecer la relacion numérica

entre dos cantidades. Asi que, con las cifras de un conjunto de balances de una misma
empresa, se podran determinar un sin numero de razones comparando los saldos de unas

cuentas con los de otras, el monto de unos grupos con otros y haciendo toda clase de
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combinaciones entre cuentas y grupos de cuentas, para determinar la relacion que existe
entre ellas.
El anélisis por razones o indicadores sefiala los puntos fuertes y débiles de un

negocio e indica probabilidades y tendencias.

4.3. Proyecciones

Una proyeccion de estados financieros consiste en pronosticar el comportamiento de
los estados financieros para periodos futuros, con el fin de analizar la capacidad de pago del
cliente. Su conveniencia depende del monto y el plazo del crédito.

La proyeccion de los estados financieros tiene como principal objetivo visualizar la
situacion de la empresa para el periodo de pago del crédito otorgado y analizar, a través de
los indicadores de capacidad de pago, si la empresa genera o no, caja suficiente para cubrir
el servicio de la deuda.

La viabilidad financiera de una operacion crediticia esta dada por la capacidad de
pago futura. Por lo tanto, es necesario proyectar la informacion financiera del cliente y esto
se logra tomando como punto de partida los estados financieros histéricos.

Los parametros aqui establecidos fueron llevados a un archivo en Excel con varias
hojas electronicas que permiten hacer un analisis del crédito, en las cuales se resume la
informacidn cualitativa y cuantitativa necesaria para realizar el analisis del crédito. El
resultado de los mismos se refleja en el analisis de crédito empresarial efectuado a la

empresa.
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4.4. Modelo Z
El "Z score” es un modelo lineal en el cual se le da una ponderacion a ciertas
razones financieras para maximizar el poder de prediccion del modelo y al mismo tiempo

apegarse a ciertos supuestos estadisticos

Tabla No. 23 Insumos para razones financieras.

Activo circulante AC 20,310416.56  30465,624.84  45,698437.26  68547,655.89  92539,335.45 124,928,102.86
Activo total AT 37,164516.57  56,646,774.86  84,970,162.28 127,455243.42 172,064,578.62 232,287,181.14
Pasivo circulante PC 7,064,145.37  15596,218.06  15894,327.08  23,841,490.62  32,186,012.34  63,451,116.66
Fondos propios FP 22901,204.19  26,786,543.00  36,789,076.00  75,675432.00  67,898,765.00  78,654,325.00
Pasivo total PT 37,164516.57  56,646,774.86  84,970,162.28  97,654,325.00 172,064,578.62 200,287,181.14
Beneficio bruto BAII 4,233,105.99 5,349,658.99 0524/488.48  11,286,732.72  19,287,089.17  26,037,570.38
Beneficio neto BN 2,983,174.19 4,474,761.29 6,712,141.93  10,068,212.89  13,592,087.40  18,349,317.99
Dividendos C 60,000,000.00
VENTAS \Y 8,599,999.00 9,876543.00  16,856459.00  23,456,789.00  35,678,965.00  36,000,675.00

FONDO DE MANIOBRA FM  13,246,271.19 14,869,406.79 29,804,110.18 44,706,165.27 60,353,323.11 61,476,986.20

Fuente: Elaborado por el autor tomando como base los estados financieros de la muestra.

Las razones sirven para analizar, diagnosticar, y analizar la evolucion de los
indicadores para pronosticar la salud econémica y financiera de una empresa en este caso
las MYPIMES.

Resulta conveniente considerar conjuntamente varios de estos para poder obtener
una vision mas precisa de la realidad y poder predecir su futuro.

El indicador Z involucra a cinco (5) razones ponderados por cada una de las
cantidades constantes

Tabla No. 24 Razones financieras Z.

X1= Capital neto de trabajo / activos totales FM/AC
Xo= Utilidades retenidas acumuladas /activos totales (BN-D)/AT
Xs= Utilidades antes de intereses e impuestos/activos totales BAII/AT
Xa= Capital contable /pasivos totales FP/PC

Xs= Ventas / activos totales VI/AI

Fuente: Modelo Altman/modelo Z.(https://repositorio.unan.edu.ni/8766/, 2018)
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El modelo més conocido responde a la formula:

En base al modelo Z de Eduard Altman se establecen los siguientes resultados

Tabla No. 25 Calculo de razones financieras Z.

FM/AC 1.2 0.6522 0.4881 0.6522 0.6522 0.6522
(BN-D)/AT 14 0.0790 0.0790 0.0790 0.0790 0.0790
BAII/AT 3.3 0.1121 0.0944 0.1121 0.0886 0.1121
FP/PC 0.6 3.2419 1.7175 2.3146 3.1741 2.1096
V/AI 1.0 0.2277 0.1744 0.1984 0.1840 0.2074

0.4921
-0.1793
0.1121
1.2396
0.1550

Fuente: Elaborado por el autor tomando como base los estados financieros de la muestra.

La grafica de comportamiento responde a los datos recolectados y los valores calculados

durante seis (6) meses (enero-junio)

Gréfica No. 19 Razones financieras Z.

4.0000
3.0000
2.0000

1.0000

0.0000

Enero = Febrero  Marzo Abril Mayo Junio
-1.0000

=—FM/AC (BN-D)/AT BAII/AT FP/PC ==\//Al

Fuente: Elaborado por el autor tomando como base la tabla 25 y los estados financieros de la muestra.

Tabla No. 26 Niveles de alarma Z.

<1.8 4 Quiebra .
Y(>1.8; <2.7) 3 Analizar
Y(>2.7;<3) 2 Precaucion

>3 1 Sin peligro.

Fuente: Elaborado por el autor tomando como base los estados financieros de la muestra.
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4.4.1. Modelo moderado Z

Tabla No. 27 resultado modelo moderado Z.

Razones Ponderacion  Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio
FM/AC 1.200 0.7826 0.5857 0.7826 0.7826 0.7826 0.5905
(BN-D)/AT 1.400 0.1106 0.1106 0.1106 0.1106 0.1106 -0.2510
BAII/AT 3.300 0.3699 0.3116 0.3699 0.2922 0.3699 0.3699
FP/PC 0.600 1.9451 1.0305 1.3888 1.9045 1.2657 0.7438
VI/AI 0.999 0.2275 0.1742 0.1982 0.1839 0.2072 0.1548

Y4 3.4358 2.2126 2.8501 3.2738 2.7360 1.6080

Fuente: Elaborado por el autor tomando como base los estados financieros de la muestra.

Grafica No. 20 Comportamiento modelo moderado Z.
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Fuente: Elaborado por el autor tomando como base la tabla 27 y los estados financieros de la muestra.

Tabla No. 28 Resultado nivel de alarma moderado Z.

Enero  Febrero Marzo Abril Mayo Junio
indice Z 3.4358 22126  2.8501 3.2738 2.7360  1.6080
Minimo  Méaximo  Sin peligro Analizar Precaucion Sin peligro Precaucion Quiebra
1.6080 3.4358
Distancia MS 0.4358 -0.7874 -0.1499 0.2738 -0.2640 -1.3920
Objetivo 2.9000

Fuente: Elaborado por el autor tomando como base los estados financieros de la muestra.
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Tabla No. 29 Resultado modelo pesimista Z.

FM/AC 0.717 0.4676 0.3499 0.4676 0.4676 0.4676 0.3528
(BN-D)/AT 0.847 0.0669 0.0669 0.0669 0.0669 0.0669 -0.1519
BAII/AT 3.107 0.3483 0.2934 0.3483 0.2751 0.3483 0.3483
FP/PC 0.420 1.3616 0.7214 0.9721 1.3331 0.8860 0.5206
V/AI 0.998 0.2273 0.1740 0.1980 0.1837 0.2069 0.1547
Z 24717 1.6056 2.0529 2.3265 1.9758 1.2245
Fuente: Elaborado por el autor tomando como base los estados financieros de la muestra.
Grafica No. 21 Comportamiento modelo pesimista Z.
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Fuente: Elaborado por el autor tomando como base la tabla 29 y los estados financieros de la muestra.
Tabla No. 30 Resultado niveles de alarma pesimista Z.
indice Z 24717 16056 2.0529 2.3265 1.9758 1.2245
Minimo  Maximo  Analizar Quiebra Analizar Analizar Analizar Quiebra
1.2245  2.4717 e e
Distancia MS -0.5283 -1.3944 -0.9471 -0.6735 -1.0242 -1.7755
Obijetivo 2.9000

Fuente: Elaborado por el autor tomando como base la tabla 29 y los estados financieros de la muestra.
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Tabla No. 31 Resultado modelo optimista Z.

Razones Ponderacion Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio
FM/AC 6.560 4.2784 3.2017 4.2784 4.2784 4.2784 3.2282
(BN-D)/AT 3.260 0.2575 0.2575 0.2575 0.2575 0.2575 -0.5845
BAII/AT 6.720 0.7533 0.6346 0.7533 0.5951 0.7533 0.7533
FP/PC 1.050 3.4040 1.8034 2.4303 3.3328 2.2151 1.3016
V/AI 0.000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Z 8.6931 5.8973 7.7195 8.4638 7.5042 4.6985

Fuente: Elaborado por el autor tomando como base los estados financieros de la muestra.

Grafica No. 22 Comportamiento modelo optimista Z.
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Fuente: Elaborado por el autor tomando como base la tabla 31 y los estados financieros de la muestra.

Tabla No. 32 Resultado niveles de alarma optimista Z.

FP/PC e \//Al

Enero Febrero Marzo Abril Mayo
indice Z 8.6931 5.8973 7.7195 8.4638 7.5042
Sin Sin Sin Sin Sin

Minimo Maximo peligro peligro peligro peligro peligro
4.6985 8.6931
Distancia

MS 5.6931 2.8973 4.7195 5.4638 4.5042
Objetivo 2.9000

" Fuente: Elaborado por el autor tomando como base los estados financieros de la muestra.

4.4.4. Célculos de r de Pearsons modelos Z

4.6985
Sin
peligro

1.6985

Se establecié calculo que relaciona los modelos de Altman
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Tabla No. 33Correlacion de los modelos de Z.

Modelo Modelo A Modelo B

Modelo 0.97700 0.68479
Modelo A 0.55413
Modelo B

Fuente: Elaborado por el autor tomando como base los estados financieros de la muestra.

Los grados de libertad son iguales al nimero de categorias menos uno,

gdl: (total de los datos —2) =3 -2

Pc, 005 =0.997
La prueba de hipdtesis para el andlisis de Ho o "
B 1
PEARSON:
Region de
rechazo
Ho:p= 0 0=0.05
. Region de
Ho:p # 0 :u:zohci(m
Siendo Po> Pe, 0.05 P,

Todos los valores del criterio de correlacion < 0.997 Se acepta la Ho

4.4.5. Pruebas de hipotesis para los modelos Z

El andlisis inicia con el célculo de cada uno de los valores observados de la prueba de

correlacion de Pearson, que se muestra a continuacion:

Tabla No. 34 Valores observados.

FM/AC (BN-D)AT BAII/AT  FP/PC VI/AI
FM/AC 0.6206 0.1486 0.7980 0.7952
(BN-D)/AT -0.3115 0.6541 0.6902
BAIIAT -0.2406 0.3345
FP/PC -0.5138

V/IAI

Fuente: Elaborado por el autor tomando como base los estados financieros de la muestra.
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Los grados de libertad son iguales al nimero de categorias menos uno,

gdl: (total de los datos —2) =6 —2

Pc,005 =0.811
La prueba de hipotesis para el analisis de Ho o _ "
B 1
PEARSON:
Region de
Ho:p= 0 rechazo
Ho:p# 0 =005
. Region de
Siendo Po > Pc, 0.0 aceptacion
Pc

Todos los valores del criterio de correlacion < 0.811 Se acepta la Ho

4.5. Analisis de correlacion
En las gréficas siguientes, de fuente propia, muestran las tendencias de cada una de
los resultados obtenidos en el analisis de las variables planteadas objeto de la investigacion.

45.1. Xi:conlaXz:

La gréfica establece la relacidn de las variables X1= Capital neto de trabajo / activos
totales con la X>= Utilidades retenidas acumuladas (*) /activos totales se cuenta con una
proyeccion de la recta con una pendiente positiva (m > 0) que denota una tendencia
directamente proporcional, es decir que influencia de la variable Xz incide aceptando la

variable X, de manera moderada con un valor del coeficiente de correlacion del 0.6206.
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Grafica No. 23 X1 con Xo.
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Fuente: Elaborado por el autor tomando como base los estados financieros de la muestra.
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X1: con la Xs:

La siguiente grafica establece la relacion de las variables X;= Capital neto de
trabajo / activos totales con la Xz= Utilidades antes de intereses e impuestos/activos totales
se cuenta con una proyeccion de la recta con una pendiente positiva (m > 0) que denota una
tendencia directamente proporcional, es decir que influencia de la variable X3 incide
aceptando la variable X3 de manera baja con un valor del coeficiente de correlacion del
0.1486.

Gréafica No. 24 X1 con Xs.
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X1

Fuente: Elaborado por el autor tomando como base los estados financieros de la muestra.
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45.2. Xi:conlaXa:

En la gréfica siguiente se establece la relacion de las variables X:= Capital neto de
trabajo / activos totales con la Xs= Capital contable /pasivos totales se cuenta con una
proyeccion de la recta con una pendiente positiva (m > 0) que denota una tendencia
directamente proporcional, es decir que influencia de la variable X3 incide aceptando la
variable X4 de manera fuerte con un valor del coeficiente de correlacion del 0.7980.

Gréfica No. 25 X; con Xa.
2.5000

2.0000 o
y = 3.7838x - 1.3362

R?=0.6369
1.5000
<
X
1.0000

0.5000
0.0000
0.0000 0.2000 0.4000 0.6000 0.8000 1.0000
X1

Fuente: Elaborado por el autor tomando como base los estados financieros de la muestra.
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453. Xi:conla Xs:

En la siguiente gréfica se establece la relacion de las variables X:= Capital neto de
trabajo / activos totales con la Xs= Ventas / activos totales se cuenta con una proyeccion de
la recta con una pendiente positiva (m > 0) que denota una tendencia directamente
proporcional, es decir que influencia de la variable X; incide aceptando la variable Xs de

manera fuerte con un valor del coeficiente de correlacion del 0.7952.

Grafica No. 26 X1 con Xs.
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Fuente: Elaborado por el autor tomando como base los estados financieros de la muestra.
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454. Xo:conla Xs:

En la siguiente grafica se establece la relacion de las variables X>= Utilidades
retenidas acumuladas (*) /activos totales con la Xz= Utilidades antes de intereses e
impuestos/activos totales se cuenta con una proyeccion de la recta con una pendiente
negativa (m< 0) que denota una tendencia inversamente proporcional, es decir que
influencia de la variable Xz incide aceptando la variable X3z de manera baja con un valor del

coeficiente de correlacion del -0.3115.

Grafica No. 27 X, con Xs.
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Fuente: Elaborado por el autor tomando como base los estados financieros de la muestra.
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455. Xo2:conla Xa:

En la siguiente grafica se establece la relacion de las variables X>= Utilidades
retenidas acumuladas (*) /activos totales con la X4= Capital contable /pasivos totales se
cuenta con una proyeccién de la recta con una pendiente positiva (m > 0) que denota una
tendencia directamente proporcional, es decir que influencia de la variable X> incide
aceptando la variable X4 de manera baja con un valor del coeficiente de correlacion del
0.6541.

Gréfica No. 28 X, con Xa.
2.5000

2.0000 *
y =2.1104x + 1.2735

R?2=0.4278
1.5000

<
X
1.0000 e
0.5000
0.0000
-0.3000 -0.2000 -0.1000 0.0000 0.1000 0.2000
X2

Fuente: Elaborado por el autor tomando como base los estados financieros de la muestra.
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456. X2:conla Xs:

En la siguiente grafica se establece la relacion de las variables X>= Utilidades
retenidas acumuladas (*) /activos totales con la Xs= Ventas / activos totales se cuenta con
una proyeccién de la recta con una pendiente positiva (m > 0) que denota una tendencia
directamente proporcional, es decir que influencia de la variable Xz incide aceptando la
variable Xs de manera baja con un valor del coeficiente de correlacion del 0.6902.

Gréafica No. 29 X, con Xs.
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Fuente: Elaborado por el autor tomando como base los estados financieros de la muestra.
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En la siguiente grafica se establece la relacion de las variables Xs= Utilidades antes

de intereses e impuestos/activos totales con la X4= Capital contable /pasivos totales se

cuenta con una proyeccion de la recta con una pendiente negativa (m< 0) que denota una

tendencia inversamente proporcional, es decir que influencia de la variable X3 incide

aceptando la variable X4 de manera baja con un valor del coeficiente de correlacion del -

0.2406.

X4

2.5000

2.0000

1.5000

1.0000

0.5000

0.0000
0.0000

Grafica No. 30 X3 con Xa.

y = -3.216X + 2.4965 o ¢
R2 = 0.0579
\.
)
[
0.1000 0.2000 0.3000 0.4000

X3

Fuente: Elaborado por el autor tomando como base los estados financieros de la muestra.
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458. Xs:conla Xs:

En la siguiente grafica se establece la relacion de las variables Xs= Utilidades antes
de intereses e impuestos/activos totales con la Xs= Ventas / activos totales se cuenta con
una proyeccién de la recta con una pendiente positiva (m > 0) que denota una tendencia
directamente proporcional, es decir que influencia de la variable X3 incide aceptando la
variable Xs de manera baja con un valor del coeficiente de correlacion del 0.3345.

Gréafica No. 31 X3 con Xs.
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Fuente: Elaborado por el autor tomando como base los estados financieros de la muestra.
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459. Xa:conla Xs:

En la siguiente gréfica se establece la relacion de las variables X4= Capital contable
/pasivos totales con la Xs= Ventas / activos totales se cuenta con una proyeccion de la recta
con una pendiente negativa (m< 0) que denota una tendencia inversamente proporcional, es
decir que influencia de la variable X4 incide aceptando la variable Xs de manera baja con
un valor del coeficiente de correlacion del -0.5138.

Grafica No. 32 X4 con Xs.

0.2500

y =0.0388x + 0.1375 PY
[ ]
0.1500 e
X
0.1000
0.0500
0.0000
0.0000 0.5000 1.0000 1.5000 2.0000 2.5000

X4

Fuente: Elaborado por el autor tomando como base los estados financieros de la muestra.
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Se ha establecieron tres escenarios (3) que recomienda el modelo Z: Moderado,

pesimista y optimista, combinando tablas de contingencia y gréaficas utilizando las cartas de

control, tanto para el valor promedio y los rangos de operatividad de cada modelo:

4.6.1. Modelo base

El modelo base corresponde una ecuacién de la siguiente manera:

Estableciendo el modelo moderado. Los resultados de las razones financieras de los seis

meses (6) de enero a junio se muestran a continuacion:

Tabla No. 35 Promedios modelo moderado.

1 2 3 4 5 6

Ene Feb Mar Abr May Jun
Xi Datos SUMATORIA PROMEDIO RANGO UCL CL LCL UCL CL LCL
1 0.7826 0.5857 0.7826 0.7826 0.7826 0.5905 4.3067 " 07178 701969 0.7967 0.5372 0.2777 1.0765 0.5372 0.0000
2 0.1106 0.1106 0.1106 0.1106 0.1106 —0.2510' 0.3019 " 0.0503 '0.3616 0.7967 0.5372 0.2777 1.0765 0.5372 0.0000
3 0.3699 0.3116 0.3699 0.2922 0.3699 0.3699 " 2.0835 " 0.3472 '0.0777 0.7967 0.5372 0.2777 1.0765 0.5372 0.0000
4 1.9451 1.0305 1.3888 1.9045 1.2657 0.7438 " 8.2784 " 1.3797 '1.2014 0.7967 0.5372 0.2777 1.0765 0.5372 0.0000
5 0.2275 0.1742 0.1982 0.1839 0.2072 0.1548 f 1.1457 " 0.1909 '0.0727 0.7967 0.5372 0.2777 1.0765 0.5372 0.0000

Fuente: Elaborado por el autor tomando como base los estados financieros de la muestra.

Al analizar los promedios se aprecia estabilidad en las finanzas

Gréfica No. 33 Promedios del modelo moderado
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Fuente: Elaborado por el autor tomando como base a la tabla 35 los estados financieros de la muestra.

Derechos reservados



Procesamiento Técnico Documental Digital

UDI-CRA-DEGT-UTQ@

Pero al comparar los rangos se aprecia en el mes de enero que rebasa el limite

superior, y se mantiene el resto de los meses en la parte superior de la gréfica, esto es

necesario revisarlo para no generar una desestabilizacion financiera que afecte la

rentabilidad.

Grafica No. 34 Rangos del modelo moderado
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Fuente: Elaborado por el autor tomando como base a la tabla 35 los estados financieros de la muestra.

4.6.2. Modelo pesimista

El modelo base corresponde una ecuacién de la siguiente manera:

Z = 0.717X + 0.847X, + 3.107X3 + 0.42X 4 + 0.9989X

Los resultados de las razones financieras de los seis meses (6) de enero a junio se muestran

a continuacion:Tabla No. 36 Promedios del modelo pésimo

1

2 3 4 5 6

Ene Feb Mar Abr May Jun
Xi Datos SUMATORIA PROMEDIO RANGO UCL CL LCL UCL CL LCL
1 0.4676 0.3499 0.4676 0.4676 0.4676 0.3528 25733 " 04289 ' 0.1177 05762 0.3886 0.2009 0.7786 0.3886 0.0000
2 0.0669 0.0669 0.0669 0.0669 0.0669 -0.1519"  0.1827 " 00304 02188 05762 0.3886 0.2009 0.7786 0.3886 0.0000
3 0.3483 0.2934 0.3483 0.2751 0.3483 0.3483 ~  1.9616 " 03269 00731 05762 0.3886 0.2009 0.7786 0.3886 0.0000
4 1.3616 0.7214 0.9721 1.3331 0.8860 0.5206 ~  5.7949 " 09658 " 0.8410 05762 0.3886 0.2009 0.7786 0.3886 0.0000
5 0.2273 0.1740 0.1980 0.1837 0.2069 0.1547 " 1.1445 " 01908 " 00726 0.5762 0.3886 0.2009 0.7786 0.3886 0.0000

Fuente: Elaborado por el autor tomando como base los estados financieros de la muestra.
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Al analizar los promedios se aprecia estabilidad en las finanzas

Grafica No. 35 Promedios del modelo péesimo
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Fuente: Elaborado por el autor tomando como base a la tabla 36 los estados financieros de la muestra.
Pero al comparar los rangos se aprecia en el mes de enero que rebasa el limite
superior, y se mantiene el resto de los meses en la parte superior de la grafica, esto es
necesario revisarlo para no generar una desestabilizacion financiera que afecte la

rentabilidad.

Derechos reservados



Procesamiento Técnico Documental Digital
UDI-CRA-DEGT-UTQI?

Gréfica No. 36 Rangos del modelo pésimo
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Fuente: Elaborado por el autor tomando como base a la tabla 36 los estados financieros de la muestra.

4.6.3. Modelo optimista

El modelo base corresponde una ecuacién de la siguiente manera:

Z = 6.56X{ + 3.26X5 + 6.72X3 + 1.05X,
Los resultados de las razones financieras de los seis meses (6) de enero a junio se muestran
a continuacion:

Tabla No. 37 Promedios del modelo optimista

1 2 3 4 5 6

Ene Feb Mar Abr May Jun
Xi Datos SUMATORIA PROMEDIO RANGO UCL CL LCL UCL cL LCL
1 42784 32017 42784 42784 42784 32282] 235434 39239 ' 1.0766 2.1245 1.4325 0.7406 2.8707  1.4325 0.0000
2 02575 02575 0.2575 0.2575 0.2575 -0.5845[ 07031 01172 7 0.8421 21245 14325 0.7406 2.8707  1.4325 0.0000
3 0.7533 0.6346 0.7533 05951 0.7533 0.7533 [ 4.2428 ° 07071 01582 21245 14325 0.7406 2.8707  1.4325 0.0000
4 34040 1.8034 24303 3.3328 22151 1.3016 [ 14.4871 24145 721024 21245 14325 0.7406 2.8707  1.4325 0.0000
5 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 [ 00000 " 0.0000 " 0.0000 21245 1.4325 0.7406 2.8707 _ 1.4325 0.0000

Fuente: Elaborado por el autor tomando como los estados financieros de la muestra.

Al analizar los promedios se aprecia estabilidad en las finanzas.

Derechos reservados



Procesamiento Técnico Documental Digital
UDI-CRA-DEGT-UTég

Grafica No. 37 Promedios del modelo optimista
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Fuente: Elaborado por el autor tomando como base a la tabla 37 los estados financieros de la muestra.

Pero al comparar los rangos se aprecia en el mes de enero que rebasa el limite
superior, y se mantiene el resto de los meses en la parte superior de la grafica, esto es
necesario revisarlo para no generar una desestabilizacion financiera que afecte la
rentabilidad.

Grafica No. 38 Rangos del modelo optimista
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Fuente: Elaborado por el autor tomando como base a la tabla 37 los estados financieros de la muestra.
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CONCLUSIONES

En base al analisis de las razones financieras tradicionales y no tradicionales con el uso de
metodologias estadisticas, concluimos:

1. Los principales factores de riesgo operacional y financiero para el sector Pyme son: a) La
volatilidad de las variables macroeconémicas. b) La baja capacidad gerencial, deficiente
control interno, entre otros, ¢) La alta tasa de interés bancaria, d) La metodologia de
calculo para la amortizacion de préstamos, €) Los altos requisitos para acceder al crédito

de parte de los prestamistas.

Debido a la situacion de la pandemia, la demanda de dinero en el mercado PYME es
poca. El Riesgo Operacional y Financieros ha sufrido variaciones debido a la crisis
sanitaria ocasionada por la pandemia, he incluso los plazos de financiamiento se han
extendido para poder aliviar la carga financiera de las pymes que deseen acceder a
créditos. Entre los principales factores de riesgo operacional que se consideran al
momento de otorgar un financiamiento estan: Posicidn financiera, ubicacion estratégica,
destino del crédito, garantia que respalda la operacion de crédito. Actualmente se analiza

como afecta o afecto la crisis sanitaria los ingresos de las pymes.

El sector pyme, es el que mas ha sido afectado por el SARS-CoV-2 porque la mayor parte
de las pequefia y mediana empresa opera de manera informal tampoco cuentan con un
plan de contingencias para enfrentarse a este tipo de situaciones, los cierres temporales
de operaciones, la baja en ventas, el tener que cubrir sus costos fijos sin estar operando

esto ha llevado a las pymes a la quiebra.
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2. La rentabilidad del segmento empresarial PYME estd afectada por un conjunto de
factores, entre ellos, las variables macroeconomicas (Inflacion, tipo de Cambio y Tasa de
Interés) mismas que estan interrelacionadas.

Las razones financieras en base el modelo Z no establecen un ambiente estable para las
MYPIMES, especialmente por los costos financieros en los que incurre el sector. El
aumento de las tasas de interés se provoca un efecto en las demandas de los prestatarios
para reactivar sus empresas produciendo un efecto negativo en la rentabilidad de las
pymes. Una disminucidon de las tasas de interés que por resoluciones se ha establecido
acomodar las tasas de interés para apoyar a este sector, puede ser positivo, ayudando al
empresario a volver a invertir a bajos costos financieros y poder mantener la rentabilidad

de su empresa.

3. El andlisis estadistico de inferencias, determino un riesgo alto en las transacciones que
involucran al sector PYME, sin embargo, se puede evidenciar, que una metodologia de
calculo para la amortizacion de préstamos otorgado a este sector incide de forma negativa

en la rentabilidad general de la Pyme.

4. La rentabilidad de las Pymes, no es a gran escala, por lo que no estan preparadas para
asumir eventos tan delicados como la actual crisis de pandemia SAR COVID 19, por ello,
el sector bancario a instancia del gobierno ha considerado la extension de los plazos de

los créditos (readecuacion de deuda) con el fin que la demanda de financiamiento
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aumente; lo anterior realizando un adecuado analisis del crédito para poder otorgarlo con

mas seguridad y por consiguiente menos pérdidas probables.
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RECOMENDACIONES
1. EIl Gobierno de la Republica de Honduras en conjunto con la Comision Nacional de
Bancos y Seguros (CNBS), Consejo Hondurefio de la Empresa Privada (COHEP),
Cémara de Comercio e Industria de Tegucigalpa (CCIT), y la Asociacion Hondurefia de
Instituciones Bancarias (AHIBA), desarrolle y establezca medidas preventivas que
ayuden al Sector PYMES, y de esa manera aliviar el efecto de la Pandemia Covid-19
sobre las Pequefias y Medianas Empresas (PYMES). Puesto que, las condiciones del

mercado se encuentran en una posicion muy hostil y decadente.

Los pequefios empresarios deben investigar claramente los riesgos que deben afrontar, y
mantenerse cerca de los clientes y consumidores, tanto en la parte de la oferta como en
la parte econdmica, y de ser posible incursionar en el mundo digital.

Para las PYMES que ven sus negocios parados por completos o que los ven alterados de
manera dréstica, es hora de pensar en nuevos mercados. No es facil pero no es imposible,
hay muchas nuevas necesidades para cubrir y de nada sirve quedarnos afiorando un

producto que ya nadie adquiere.

2. Respecto del plazo para el pago de deudas se puede negociar a través de la Camara de
Comercio, Consejo Hondurefio de la Empresa Privada (COHEP) y la Asociacion
Hondurefia de Instituciones Bancarias (AHIBA) mejores condiciones de plazo a conceder
por el sector bancario, y con ello atenuar el efecto de variables econdmicas como:

Inflacidn, tipo de Cambio y Tasa de Interés activa.
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3. Larentabilidad de las Pymes, es probable que sea el factor de mayor preocupacion de los
Gerentes, sin olvidar la importancia que también reviste la liquidez, por lo que la
busqueda de este equilibrio sera siempre una legitima preocupacion de los directivos,
empresarios individuales, y quienes administran la empresa, en este sentido es importante
que agreguemos de ahora en adelante la posibilidad de enfrentar “Shock™ externos que
pudiesen cambiar el panorama econdmico y financieros no solo de las empresas
individuales, sino de paises y regiones donde se sitlen los origines y los mayores efectos

de lo sucedido (SAR COVID 19, guerra entre Ucrania y Rusia, entre otros.

4. Los acuerdos que se firmen entre el Gobierno y la Banca Nacional (Cooperativas,
Financieras, Micro financieras, y demas entidades), con el fin de aliviar deudas de las
PYMES, deben incluir como minimo que no se cobren intereses sobre intereses, y
permitir la eleccion del método del calculo por parte del prestatario.

Los pequefios empresarios deben elaborar y manejar siempre un presupuesto que
contemple inversion, gastos, metas a corto, mediano y largo plazo; capacitarse
constantemente en materia financiera; manejar fondos de reserva; monitorear y revisar

periédicamente gastos e ingresos; y separar cuentas personales de la cuenta de empresas
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ANEXOS
Anexo No 1 Esquema de analisis de crédito tradicional
ANEXO 1
ESQUEMA ANALISIS DE CREDITO TRADICIONAL
Sujeto de crédito
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Mexico, 2005. F. 164.
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ANEXO 2

ESQUEMA DE RIESGO CREDITICIO
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Rlesgg d: fzeme de situacion | —  segunda fuente
pag patrimonial de pago
Riesgq de seriedgd o Capacidad de Riesgo de
moralidad del sujeto pago cobranza

1. Riesgo pais
2. Riesgo del sector
3. Riesgo financiero
de la empresa

Riesgo operacional
de la empresa

——

Riesgo de estructura de
costos
1. Riesgo de mercado

2. Riesgo productivo
3. Riesgo de administra-

cién

4. Riesgo de suministro

Fuente: Adaptado de www.gestiopolis.com
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Anexo No 3 Valores criticode r

g

1 0.997 1.000 24 0.388 0.496
2 0.950 0.990 25 0.381 0.487
3 0.878 0.959 26 0.374 0.478
4 0.811 0.917 27 0.367 0.470
5 0.754 0.874 28 0.361 0.463
6 0.707 0.834 29 0.355 0.456
7 0.666 0.798 30 0.349 0.449
8 0.632 0.765 35 0.325 0.418
9 0.602 0.735 40 0.304 0.393
10 0.576 0.708 45 0.288 0.372
11 0.553 0.684 50 0.273 0.354
12 0.532 0.661 60 0.250 0.325
13 0.514 0.641 70 0.232 0.302
14 0.497 0.623 80 0.217 0.283
15 0.482 0.606 90 0.205 0.267
16 0.468 0.590 100 0.195 0.254
17 0.456 0.575 125 0.174 0.228
18 0.444 0.561 150 0.159 0.208
19 0.433 0.549 200 0.138 0.181
20 0.423 0.537 300 0.113 0.148
21 0.413 0.526 400 0.098 0.128
22 0.404 0.515 500 0.088 0.115
23 0.396 0.505 1000 0.062 0.081

Anexo No 4 Metodologias de Célculo de Amortizacion.
Método de calculo de amortizacion francés:

Prestama 10000.000
Tiempo 2
[mases) 2,00%
Cuots 2825238
pERIODOs | ANUALIDAD INTERES AMORTZACION | CAPTAL VIVO | CAPITAL AMORTIZABLE
0 CUOTAS
0 10.000.000
1 2526238 200.000 2425238 7573782 2425238
2 2526238 151475 2474752 5.089.000 4301.000
3 2526238 101980 2524258 2574743 7425257
SALDO . CUOTA TOTAL -
PLAZO INICIAL INTERES | AMORTIZACION TOTAL AMORTIZADO
1 10.000000| 200.000 0 200.000 0
2 10.000000| 200.000 0 200.000 )
3 10.000000| 200.000 2 200.000 3
4 10.000000| 200.000 0 200.000 0
3 10.000.000 [ 200.000 10.000000| 10.200.000 10.000.000
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PLAZO :EUI:&A. INTERES | AMORTREAL | AMORTACOMUL p&%’g:u CuoTA
a 10000.00C | 200.000 23500000 2500000 7500.000 | 2.700.000
1 750000C | 150.000 2500000 5.000.000 5.00C.000 | 2.550.000
2 5000000 | 100.000 2500000 7.500.000 2500000 | 2.600.000
3 2500000 50000 2500000 10.000.000 Q) 2550000
4 e i 2 2500000 12500000| {2500090)] 2500000

UDI-CRA-DEGT-UT&%

Derechos reservados



	PORTADA.
	DEDICATORIA.
	AGRADECIMIENTOS.
	TABLA DE CONTENIDO.
	INDICE DE ANEXOS.
	INDICE DE GRÁFICAS.
	INDICE DE TABLAS.
	GLOSARIO DE TÉRMINOS Y ABREVIATURAS.
	RESUMEN.
	ABSTRACT.
	INTRODUCCIÓN.
	CAPÍTULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.
	CAPÍTULO II: MARCO DE REFERENCIA.
	CAPITULO III: DISEÑO METODOLÓGICO.
	CAPITULO IV: ANÁLISIS DE LOS RESULTADOS.
	CONCLUSIONES.
	RECOMENDACIONES.
	BIBLIOGRAFÍA.
	ANEXOS.



