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En Panama las pequeias y medianas empresas (PYMES) representan mas del
70% de las empresas que aportan al Producto Interno Bruto (PIB) y son el
motor de la economia panamefa, sin embargo alun no se establecen politicas
gue permitan a este sector poder gozar de los incentivos econémicos favorables

para su crecimiento.

La actividad empresarial presenta algunas limitaciones que son consideradas
como obstaculos para el desarrollo de su gestion, los cuales se pueden agrupar
en base al problema del entorno econémico, la competencia desleal y el acceso
al financiamiento. Existen otros problemas de menor preponderancia como la
tecnologia, mercados, recursos humanos calificados, exigencias tributarias,
inseguridad juridica, calidad y costos de los servicios basicos, sin embargo con

ellos se pueden hacer gestiones y avanzar en el quehacer de las empresas.

La época actual representara un factor de riesgo para todas las empresas a
escala mundial, la actividad econ6mica sufre en estos momentos grandes
desniveles, amenazados por la crisis financiera mundial que afecta de algun

modo, a todas las empresas en todos los paises.

Esta investigacion se propone el objetivo de disefiar un modelo para la insercion
al mercado de capitales de las pequefas y medianas empresas panamefas, a

través de la opinién de empresarios que han sido emprendedores de su idea de
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negocio 0 se encuentran gerenciando estas organizaciones en la ciudad de
Panama; con la finalidad de que a nivel gubernamental se genere la actitud de
disefiar o modificar las politicas publicas necesarias para que este objetivo se

cumpla.

En el primer capitulo incluimos los antecedentes de investigaciones
relacionadas con las PYMES y los temas de financiamientos, en donde
hacemos referencias de experiencias que se han dado en paises de América
Latina y que hasta este momento estan funcionando con éxito. Sefalamos la
problematica que han pasado las PYMES con los temas de financiamientos y
los rigidos procesos que no se ajustan a las realidades de las empresas.
Presentamos el problema como lo hemos sefala arriba, el acceso al
financiamiento y nos hemos preguntado qué condiciones favorecen a las
PYMES para el éxito con su insercion en el mercado de capitales y cuales
instrumentos financieros innovadores favorecerian la insercion de estas
empresas al mercado de capitales de Panama. Al igual justificamos esta
investigacion por la importancia que tienen las PyMEs en Panama4, ya que una
mejor propuesta de financiamiento permitira a las empresas continuar con un
crecimiento favorable a un ritmo dinamico.

De alli que los objetivos son analizar las condiciones favorables para el éxito en
la insercion al mercado de capitales en las PYMES de Panama y para alcanzar

estos objetivos nos proponemos desarrollar otros objetivos que son la de
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identificar las caracteristicas de las pequefia y mediana empresa en el area
metropolitana, describir el conocimiento que tienen las PYMES de la muestra

seleccionada sobre el funcionamiento del mercado de capitales en Panama.

En el segundo capitulo se presentan los aspectos tedricos que sustentan el
tema, con autores tanto nacionales como internacionales, se exponen las
experiencias de insercion al mercado de capitales para las pequefias y
medianas empresas en Latinoamérica, con la finalidad de hacer referencia a las
teorias relacionadas al tema de investigacion. Examinar los modelos

implementados en otros paises de Europa y América.

En el tercer capitulo presentamos el marco metodolégico utilizado para llevar a
ejecucion esta investigacion, utilizando instrumentos como la encuesta y la
entrevista para la consecucion de la informacion, asi como el disefio de un
modelo econométrico que nos permita sustentar de qué manera las PYMES
pueden accesar al mercado de capitales.

En el cuarto capitulo presentamos el andlisis de los resultados utilizando
cuadros y gréficas para demostrar el impacto de los resultados obtenido a
través de la encuesta. Presentamos los resultados de las cuatro areas de
interés de la investigacion como los aspectos generales del empresario, el
aspecto de la historia comercial de la empresa, aspectos del financiamiento y

aspectos del conocimiento del mercado de capitales; al final el andlisis con el
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modelo macroecondmico seleccionado, para comprobar la hipétesis de éxito en
la insercibn de las Pymes, con las condiciones favorables para ser

consideradas en el mercado de capitales.

En el quinto capitulo presentamos la propuesta a seguir para que las PYMES
puedan insertarse al mercado de capitales en Panam4, incluyendo todas las
condiciones gque son necesarias para que esta situacion se modifique y puedan

aprovechar todas las ventajas que este segmento ofrece.

Al final presentamos las conclusiones y recomendaciones, en las que
expresamos cudles son aquellos factores considerados favorecedores para la
insercion de las pequefias y medianas empresas puedan accesar al mercado
de capitales de Panama y destacamos aquellos factores que requieren ser
analizados en un futuro para mejoras en los disefios empresariales, con el fin
de mejorar la actitud de los empresarios panamefios a nuevas fuentes de

financiamientos.
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1.1 ANTECEDENTES

Las empresas deben enfrentar muchos desafios sobre todo hoy dia que las
mismas se desarrollan, en un ambiente altamente competitivo caracterizado por
situaciones producto de la globalizacién y el deseo de permanecer y/o ganar
nuevos mercados, lo que conlleva a optimizar procesos, desarrollar tecnologias,
mejorar estrategias de mercado y posicionamiento, contar con buenos sistemas
de financiamiento y por supuesto poseer recursos humanos calificados,

productivos y comprometidos con la actividad empresarial.

Durante la revision de las referencias en panama y de otros paises a través del
internet y bibliotecas pudimos encontrar antecedentes de estudios empiricos
gue nos referencian un conocimiento amplio sobre esta materia. A continuacion

esbozamos los estudios encontrados sobre el tema de estudio.

En 1995 Latinoamérica entré en la tendencia global de inversiones promovidas
por fondos de capital de riesgo, estos fondos se distinguen con respecto a los
fondos provenientes de deuda externa y de inversiones extranjeras directas que
son tramitadas por bancos privados o multilaterales y empresas transnacionales

respectivamente.
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El Instituto Centroamericano de Administracion de Empresas (1997), sefala que
esta problematica, refiriéndose al acceso al financiamiento, obedece a
situaciones relacionadas con el alto riesgo percibido por el no cumplimiento de
las garantias exigidas por las instituciones financieras, los costos de
administracion relativamente altos, la exigencias de habilidades y destrezas en
las areas administrativas, contables y gerenciales, que por lo general los
pequefios empresarios no poseen, el exceso de requisitos, tiempo de tramites y

aprobacion lentos, entre otros aspectos (p.1).

Pinilla (2002) en su informe de Fundes sefial6 que en Panama existe un Centro
Financiero Internacional con un total de 78 bancos. Por este motivo, puede
decirse que Panama posee condiciones favorables para ofrecer recurso
financiero dado la oferta de fondos existentes. Por otro lado, los servicios
bancarios han logrado alcanzar un buen nivel de desarrollo y se cuenta con

avances, tanto en términos de tecnologia bancaria, como en otros aspectos

(p.7).

No obstante, la realidad y los estudios realizados demuestran que a pesar de la
existencia de estas condiciones, las PYMES enfrentan dificultades para acceder
a estos recursos, sobre todo aquellas de menor tamafo y que no cuentan con

garantias para respaldar sus préstamos), dado el alto costo que tiene el capital.
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Orlandi (2002) en su investigacion titulada: Un andlisis de las alternativas de
financiamiento para las PYMES exportadoras tuvo como objetivo definir un
marco conceptual basico sobre la problematica del financiamiento, relevando
las alternativas de financiamiento disponible para PYMES exportadoras,
enunciando las principales caracteristicas de los instrumentos disponibles en el
mercado de capitales local. La hipétesis utilizada es que las PYMES soportan
una tasa mayor de costo de personal y una mayor tasa de requerimientos de
capital de trabajo. Entre las conclusiones sefialé Orlandi que no existe vinculos
entre la estructura financiera y la rentabilidad de las pymes, los indicadores de
performance y rentabilidad no estan correlacionados con ningun patron
especifico de financiamiento. Consecuentemente las medidas tomadas para
mejorar el acceso de las PYMES en el mercado de capitales no deberian
perseguir un aumento de la rentabilidad de las empresas, pero una mejoria de
su solvencia. Sefialé que antes y durante la crisis econémica de 1999-2002. La
dificultad del acceso al financiamiento bancario para las PYMES, principalmente
por el colapso del sistema en el 2001, pero anterior a ello por el rol del estado
nacional como competidor de las empresas en el acceso al crédito disponible y
la elevada incertidumbre politica e institucional que precedié a la negociacion de
la deuda privada y publica, que en alguna medida aun persiste, ha hecho casi

imposible la planificacion favorable para las PYMES (p.15).
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La Bolsa Boliviana de Valores (2004) en el establecimiento de las Bolsas de
Valores en el Ecuador, no solamente constituyé0 un proyecto largamente
esperado, sino que también respondié a la evolucion y naturaleza de los
procesos econdémicos y comerciales que se vienen dando en nuestro pais a
través del tiempo, tanto asi que el gobierno ecuatoriano declar6 como politica
de estado la promocién del Mercado de Valores, aunque esta politica poco o
nada se cumpla. Con la breve revision lo que se busca en la investigacion es
identificar las alternativas de financiamiento que tienen las PYMES en un
mercado de valores debilitado. Identificando los obstaculos y sobre todo las
oportunidades de financiamiento y la posibilidad que, en el corto y mediano
plazo se dinamice el sector a través de colocacion de crédito propicio para la
actividad de las PYMES. El diagndstico del entorno del mercado de valores es
fundamental para comprender el estado de esta importante herramienta, asi
como la experiencia regional e interregional, a fin de identificar y emular
aguellas experiencias positivas, de esta manera explotar las oportunidades

actuales y futuras (s/p).

De la Mata (2005) determiné en su estudio los distintos tipos de estrategias
para desarrollar la competitividad y la innovacion en el ambito local y regional,
algunos de los mas utilizados por los gobiernos e instituciones de desarrollo son
aquellos que buscan promover la competitividad del tejido empresarial local,

especialmente de las PYMES, mejorando su acceso a la financiacion. En
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Espafia desde finales de la década de los ochenta pero principalmente en la
siguiente, las comunidades autbnomas han acentuado su participacion en las
sociedades de garantias reciprocas para potenciar su labor de promocion y
desarrollo de las PYMES, aunque con acciones diversas. La financiacion de las
pymes es una actividad que se ejerce en el ambito local, por lo tanto, la
cooperacion con los bancos locales, permite el acceso directo a unos
intermediarios poseedores de informaciones regionales y sectoriales de gran
calidad, capaces de seguir de cerca la evolucién de la demanda y de proceder a
la instruccion de los proyectos que le son presentados. De la Mata concluye que
las ventajas de la utilizacion de nuevos instrumentos financieros para apoyar la
financiacion de PYMES y algun elemento a tener en cuenta a la hora de
disefiarlos e introducirlos en la estrategias de desarrollo empresarial en el
ambito regional y local. Los nuevos instrumentos financieros suponen una
mejora importante en la utilizacién de fondos publicos para apoyar la creacion y
desarrollo de PYMES. Entre las ventajas tenemos que permite reutilizar el
capital pablico, atraer capital privado, permite la gestion privada, la coordinacién

entre distintas instituciones publicas e intermediarios financieros (p.1)

Zevallos (2006) en diagnéstico de las pymes de 8 paises: Argentina, Bolivia,
Colombia, Costa Rica, Chile, El Salvador, Panama y Venezuela incluyendo a
mas de 2700 empresarios de seis paises, con un promedio superior a 450

empresarios por pais, donde abarca siete areas problematicas para las pymes y
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la mas importante lo es el financiamiento. En el caso de Argentina, el acceso al
financiamiento fue el obstaculo mas cominmente sefialado por los empresarios
entrevistados y también el mas importante. Los aspectos considerados mas
relevantes, en cuanto a este ambito, son las garantias, las altas tasas de interés
y la ausencia de mecanismos para evaluar los préstamos dirigidos a pymes.
Otros factores de menor importancia fueron la falta de lineas especificas para
pymes, el exceso de exigencias formales por parte de los bancos y los elevados

gastos administrativos para la tramitacion de créditos (p.1).

Zevallos (2006) en Colombia el acceso al financiamiento es el tercer obstaculo
mMas importante para los empresarios, luego de la violencia y los impuestos. En
esta area, al igual que en Argentina, los siguientes se revelan como los
aspectos mas sensibles de la problematica: las garantias (insuficientes), los
altos costos crediticios, los altos costos del sistema financiero (asociados a la
relacion entre el tamafio del crédito pyme y los costos fijos de los bancos, la
concentracion de los préstamos en los conglomerados empresariales,
etcétera.), la ausencia de capital de riesgo (por la carga tributaria para los
inversionistas, el marco legal restrictivo, entre otras razones) la ausencia de
mecanismos como el factoring, leasing (los cuales tienden a no resultar debido
al riesgo asociado, los pequefios montos y la poca informacién disponible),

entre otros factores (p.75).
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Zevallos (2006) sefiala que en Panama, las condiciones de acceso al
financiamiento ocuparon el primer lugar en la problematica de las pymes. Este
resultado encierra una aparente paradoja, pues la percepcion inicial de Panama
como uno de los centros financieros mas importantes de América haria suponer
gue el tema de financiamiento no es un problema en ese pais. El mensaje, al
parecer, es que no se cuenta con un disefio adecuado de financiamiento para
las pymes. En este caso, los problemas sefialados por los empresarios como
los mas importantes fueron las elevadas garantias (entre el 100% y el 150% del
monto de crédito solicitado), las tasas de interés (entre 11% y 15% anual) y los
requisitos excesivos (estados financieros auditados de por lo menos los dos
altimos afios de operaciones, avaliuo de propiedades, estudio de factibilidad,
entre otros). Como puede apreciarse, el tema del acceso al financiamiento
tiene lugares comunes en las tasas de interés, las garantias y los requisitos.
Otros elementos menos sefialados, pero importantes, son los sistemas de

evaluacion de riesgo y los costos de los tramites financieros (p.85).

Lo anterior muestra indirectamente varios aspectos de la problemética. Por un
lado, en muchos casos las pymes no cumplen los requisitos comunmente
solicitados por los bancos. Este problema de informacion supone la necesidad
de contar con otros mecanismos de difusion, de modo que tanto la oferta de
financiamiento como las condiciones del mismo lleguen, efectivamente, a los

potenciales clientes. Al mismo tiempo, el poco grado de formalidad de la gestion
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administrativa en varias de las empresas es un factor limitante para el acceso al
financiamiento, sistemas inoperantes de evaluacion de empresas de menor

tamario o para montos pequefios de préstamos.

Chavez (2008) en un estudio empirico realizado en el 2008 sobre las fuentes de
financiamiento en las pymes de los sectores: industrial, comercio y servicio de
San Luis de Potosi se planific6 como objetivo analizar si en las pymes los
recursos propios, el financiamiento externo (banco) y los proveedores son
significativos; ademas de identificar si el financiamiento con recursos propios
externo y proveedores es igual en los sectores de las pymes; y demostrar si hay
diferencias en el financiamientos por recursos propios, externos y proveedores
con relacién al género de los duefios y/o administradores de las pymes. Los
resultados mostraron que el financiamiento por recursos propios y por
proveedores es significativo. Hay una diferencia entre el financiamiento con
recursos propios y el sector de la empresa. No existe diferencia entre

financiamiento con recursos propios y género (p.2).

La Comisién Nacional del Mercado de Valores de Espafia (2011) financié el
trabajo cuyo principal objetivo fue contribuir a la reflexion sobre como impulsar
la financiacion, a través del mercado y otras fuentes externas alternativas al
crédito bancario, de las empresas de creacién reciente y elevado potencial de

crecimiento. En el debate actualmente en curso destacan, sobre todo, cuatro



31

cuestiones: codmo asegurar una base inversora suficientemente amplia, como
superar las posibles barreras que dificultan la salida al mercado de las
empresas, el disefio de los mercados para valores de pequefia y mediana
capitalizacion y el papel de la regulacién. Como es natural, la reflexion en torno
al papel de los incentivos fiscales juega un papel notable respecto a las dos
primeras cuestiones. En la tercera cuestion, el debate se centra, sobre todo, en
como resolver los problemas de visibilidad que afectan a los mercados de
valores de pequefia y mediana capitalizacion y si resulta o no adecuado un
marco exclusivamente nacional para garantizar el crecimiento de dichos merca-
dos. En cuanto al papel de la regulacion, la discusibn se centra en la
conveniencia de adaptar los requisitos a una «escala pyme» y en el impacto

gue ello tendria sobre la proteccion de los inversores (s/p).

La Bolsa Mexicana de Valores (2011) en conjunto con la Secretaria de
Economia y otras instituciones de caracter privado, lanzé el programa Mercado
de Deuda para Empresas, con el objeto de permitir a empresas medianas la
colocaciéon de deuda y asi poder avanzar hacia el mercado de capitales. Este
programa consiste en financiar a las empresas para que se conviertan en
candidatas de emisién de deuda, es decir, se intenta que aquellas empresas
interesadas puedan prepararse para cumplir con los requisitos necesarios para
acceder al mercado bursatil de deuda y aspirar a una fuente de financiamiento

mas conveniente y barato que la que tienen en la actualidad (s/p).
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Mojica (2012) en el analisis estratégico para el desarrollo de la MIPYMES en
Panama sefalé que las fuentes de financiamiento mas utilizadas en Panama
son la reinversion de utilidades, el crédito de los proveedores y las aportaciones

de los accionistas o propietarios (p.7).

Aristy (2012) describe que en (Guzman y Ortiz: 2007), se demostro en base a
una encuesta a las PYMES del afio 2000, que los obstaculos financieros son
percibidos entre los principales limitantes para el desarrollo de esas empresas,
principalmente para las mas pequefias. No obstante, en ese estudio solo el 6%
de las PYMES declaré que tienen inconvenientes para acceder al crédito. Esto
puede estar sugiriendo que el limitante puede ser el nivel de las tasas de
interés, que tradicionalmente ha sido muy elevado en la Republica Dominicana.
De los resultados del estudio de Aristy se proponen elaborar politicas publicas
que influyan sobre cada uno de los determinantes para lograr elevar la
probabilidad de éxito de las PYMES. Entre esas politicas se pudieron definir
aguellas que facilitan capital de riesgo que promueva el arranque sin tener la
presidon de pagar las cuotas de un préstamo. Asimismo, el aumento del
conocimiento de la gestibn empresarial seria un apoyo importante para los
empresarios, que permitiria crear una empresa orientada hacia el mercado

(p.510).
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Cuando Panama atravesaba por la peor crisis politica y econdmica de su
historia republicana en 1989, un grupo de empresarios tratd de cristalizar uno
de los proyectos mas anhelados por la comunidad financiera local, la fundacién

de una bolsa de valores (s/p).

En 1999 y mediante el Decreto Ley N°.1 de 8 de julio de 1999, publicado en la
Gaceta Oficial N°. 23.837 de 10 de julio de 1999, se crea la Comisién Nacional
de Valores y se regula el mercado de valores en la Republica de Panama. Su
objetivo principal es el de fomentar, establecer y regular las condiciones

propicias para el desarrollo del mercado de valores.

Las restricciones al acceso a financiamiento se plantean en términos de
condiciones de crédito muy rigidas que no se ajustan a la realidad de las
empresas. Esta problematica se puede abordar a partir del Mercado de
Capitales para que se constituya una verdadera alternativa al sistema bancario

tradicional.

La gran mayoria de empresas panamefias que acceden a un financiamiento
bancario debe pagar altas tasas de interés, por lo que su rentabilidad se ve
seriamente afectada. Esta limitacion es mas grave aun si observamos que en
un mundo globalizado nuestras empresas deben competir con empresas

extranjeras que acceden a financiamientos en condiciones mas favorables.
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Desde este enfoque, en los comienzos del siglo XXI cualquier pais en vias de
desarrollo encuentra como fundamental, el que su mercado de capitales resulte
atractivo para los inversionistas nacionales e internacionales, conducir estos
flujos de capital hacia las empresas que se convierten en un virtuoso proceso
de inversion, rendimiento, de desarrollo y crecimiento. De esta manera, todos
los participantes encuentran un angulo de beneficio que acabe teniendo efectos

positivos a niveles inclusive sociales.

1.2 Planteamiento del Problema

La iniciativa empresarial presenta algunas limitaciones que son consideradas
como obstaculos para el desarrollo de su gestidn, ellas se pueden agrupar en
torno al problema del entorno econémico, la competencia desleal y uno de los
altamente graves es el acceso a financiamiento. Existen otros problemas de
menor cuantia como la tecnologia, mercados, recursos humanos calificados,
exigencias tributarias, inseguridad juridica, calidad y costos de los servicios

bésicos.

Este nuevo milenio representara un factor de riesgo para todas las empresas a
escala mundial, la actividad econdmica sufre en los actuales momentos grandes
situaciones no favorables. Existen dos nociones ampliamente aceptadas

respecto de las cuestiones econdémicas en los afios que vendran, en primer
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término, que estan en marcha nuevas y poderosas fuerzas particularmente la
globalizacion y la tecnologia de la era de la informacién que estan generando
un gran cambio a ritmo acelerado y todo eso representa un nuevo modelo. Y
segundo, que los mercados financieros y las economias de mercado
reemplazaron a la economia dirigista y relegan al gobierno a un plano de
participacion relativamente menor en los asuntos econdmicos. En tal sentido,
los requisitos fundamentales para el desarrollo de un mercado de capitales son
la existencia de un entorno macroeconémico favorable para la apertura y el
crecimiento economico, dado el fenémeno de la globalizacion asi como la
existencia de regulaciones idéneas vy flexibles, revisadas constantemente pero

sustentadas en reglas de juego perdurables en el tiempo.

Desde este horizonte los principales inversionistas del Mercado de Capitales
observan un comportamiento cauteloso, en lo que se refiere a inversiones en
pequefias y medianas empresas. Salvo algunas excepciones, los inversionistas
institucionales no se identifican como potenciales inversionistas del sector
principalmente porque asocian a las pequefias y medianas empresas con el

sector microempresarial que tiene otras caracteristicas y problematica.

Dentro de esta perspectiva, hoy dia, las pequefias y medianas empresas juegan
un papel importante en el desarrollo de las economias modernas por diferentes

razones tales como, son faciles de establecer, generan empleos, son grandes
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empresas en potencia, lo que invita a reflexionar sobre el papel preponderante
como motor de desarrollo econdmico debido a su flexibilidad, capacidad

innovadora e incentivo a la sana competencia.

Las pequefas y medianas empresas, se manejan en un entorno financiero en el
cual se exigen requisitos de solvencia, de capital, de rentabilidad y de
afianzamiento que les es dificil de llenar, siendo escasas las empresas dentro
de este orden que pueden cumplir con ellos. Para tal fin se han disefiado
diferentes tipos de estrategias y de politicas en el tiempo, gubernamentales y
privadas, que no llenan las expectativas como para que se desarrolle el
potencial que para la economia nacional puede significar un mercado altamente
generador de empleo, pilar del desarrollo econémico por su relaciéon de bajo

capital versus puestos de trabajo.

En Panam4, la economia se ha mejorado en los ultimos afios, a los que
podemos sefialar son los resultados de un crecimiento del empleo, un
subempleo acentuado y salarios reales considerablemente mas bajos, todo lo

cual ha reducido y debilitado a la clase media del pais.

En atencion a la problematica desarrollada, la presente investigacion, tiene
como proposito fundamental presentar una propuesta de modelo para la

insercion al mercado de capitales de las pequefias y medianas empresas
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panamefias, a fin de permitirle el acceso al financiamiento de mediano y largo
plazo a un menor costo, que permita convertirlas en empresas altamente

productivas.

Dentro de este marco descrito y segun los objetivos propuestos, se plantean las

siguientes interrogantes:

¢,Qué condiciones favorecen a las PYMES para el éxito con su insercion en el
mercado de capitales? y ¢Cuales instrumentos financieros innovadores

favorecerian la insercion de las PYMES al mercado de capitales en Panama?

En tal sentido es importante diagnosticar y entender la necesidad de un mayor
desarrollo competitivo de las pymes, contribuyendo de igual modo en la
ocupaciéon de mano de obra para asi incrementarla, utilizando materia prima

nacional y obteniendo el progreso econémico de los sectores.

1.3 Justificacién

En los comienzos de este nuevo milenio, se hace evidente, que en este mundo
globalizado, lo que marca la diferencia entre las organizaciones deriva tanto de
las personas que realizan el trabajo, como, de la definicion del trabajo en si; por

lo tanto se encuentran, cada dia, mas empresas que definen cuidadosamente
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las competencias que les son necesarias para ingresar a este mundo de

constantes cambios y donde crear ventajas competitivas es indispensable.

Sobran los motivos para justificar el analisis y la reflexion sobre las pequefias y
medianas empresas. Sus problemas de crecimiento, sus exigencias
gerenciales, su relacion con el entorno que exigen estrategias competitivas

particulares.

Es importante diagnosticar y entender la necesidad de un mayor desarrollo
competitivo de las pymes, contribuyendo de igual modo en la ocupacion de
mano de obra para asi incrementarla, utilizando materia prima nacional y

obteniendo el progreso econdmico de las regiones.

Durante la busqueda que justificara el estudio obtuvimos una entrevista con el
Superintendente de Mercado de Valores de Panama, el Licenciado Juan
Manuel Martans S. (2009), en donde nos brinddé su opinion de la posible
incorporacion de las empresas pequefias y medianas al mercado de valores.

“En la Superintendencia del Mercado de valores estamos

haciendo ingentes esfuerzos para aumentar la cantidad

de empresas que participen en este mercado pero

hasta este momento los esfuerzos han sido casi en vano.

Son muy pocas las que han acudido al llamado” (s/p).

Cuando le preguntamos cudles eran las posibles causas de la falta de

participacion, nos manifestd que:
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“No sabemos en realidad porque pocas empresas no

acuden a este importante y beneficioso mercado, soy

de la opinion de que muchas empresas sobre todo las

pequefias y medianas tienen condiciones para ingresar

y convertirse en verdaderas empresas robustas y con

futuro” (s/p).
La investigacion pretende aportar informacion y reflexiones que contribuyan a
entender posibilidad de promover la insercidon de las PYMES en el mercado de
capitales como estrategia competitiva en la reactivacion financiera de estas

empresas, que son una parte clave en la economia panamenia, al igual que en

otras economias de paises latinoamericanos, europeos y asiaticos.

Podria considerarse que las PYMES tengan acceso a nuevas fuentes de
financiamiento, mas accesible y econdémicas que las que ofrecen Ila
intermediacién bancaria tradicional por su alto costo, basando su promocion y

desarrollo directamente en el mercado.

En Panama se ha investigado sobre las PYMES, pero no se ha incursionado
aun en su relacion con el Mercado de Capitales, por lo que se considera que
este trabajo de investigacién se constituiria en un significativo aporte para el
desarrollo de la economia panamefa, tomando como base las investigaciones
sobre este tema realizadas en América Latina, sus experiencias, modificaciones

legales, y las limitaciones, que son referencias en las cuales se puede
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replicarse en nuestro medio esta opcidn para el crecimiento de las PYMES, si

las adaptamos al ritmo de la economia panamefa.

Este estudio resulta de utilidad para comprender la situacion de la gestidn
empresarial de las PYMES, que requiere con urgencia de nuevas estrategias y
oportunidades en el mercado panamefo, para alcanzar la competitividad. El
estudio proveera de una radiografia actual de las PYMES, en donde describa
su acceso al financiamiento a las empresas, ademas evidenciara si existe
conocimiento completo sobre el mercado de capitales, como medio que les

permita ampliar y crecer en su actividad.

Este estudio se enmarca hacia las estrategias necesarias para mejorar las
condiciones financieras de las PYMES. Esta iniciativa surge de la evidente
necesidad de mejorar las estructuras de financiamiento de las empresas
panamefias y de la necesidad de diversificar sus fuentes de financiamiento, que
les permitan ampliar los plazos y disminuir los riesgos de mercado; y esto se
logra en la medida que las empresas accedan a la insercion en el sistema

financiero del mercado de capitales.

Los resultados que se obtengan de este estudio aportard y serdn de sumo
interés a un grupo significativo de actores que intervienen en la sociedad

empresarial panamefia, en primera instancia, para las pequefias y medianas
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empresas que requieren continuar con un crecimiento favorable a través del
acceso al financiamiento, utilizando como fuente de financiamiento viable al
mercado de capitales, con los cuales mejorar sus utilidades y rendimientos; y
en segunda instancia los inversores nacional o internacional, que se encuentran

en busqueda de nuevos proyectos de inversion.

Durante el periodo de revision de la literatura no se evidenciaron estudios
previos que en concreto formalicen la propuesta de crear un modelo para la
insercion de las PYMES al Mercado de Capitales en Panama, considerando sus
condiciones actuales. Los resultados de esta investigacion permitiran modificar
la actitud de las autoridades en relacion al tema y propiciar los ajustar de los

requerimientos para la insercion que actualmente tiene el mercado de capitales.

1.4 Objetivos de la Investigacion

A continuacién se formulan los objetivos de la investigacion los cuales nos

llevaran a concretar el estudio:

1.4.1 Objetivo General
Analizar las condiciones favorables para la insercién de las PYMES de Panama

al mercado de capitales con instrumentos financieros innovadores.
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1.4.2 Objetivos Especificos

e Identificar las caracteristicas de la pequefia y mediana empresa en el
area metropolitana de la ciudad de Panama.

e Describir el conocimiento que tienen las PYMES de la muestra
seleccionado sobre el funcionamiento del mercado de capitales en
Panama.

e Examinar los modelos de insercion al mercado de capitales para la
pequefia y mediana empresa aplicados en Latinoamérica.

e Describir los instrumentos financieros innovadores para el mercado de
capitales de Panama.

e Analizar la probabilidad de éxito para el financiamiento con la insercién
de las PYMES panamefias al Mercado de Capitales.

e Disefiar un modelo de insercion para el acceso al financiamiento a través
del mercado de capitales de las pequefias y medianas empresas

panamenias.

1.5 Delimitaciones

Esta Investigacion se realizara en la provincia de Panama, utilizando los

corregimientos de Bella Vista, San Francisco, Betania, Pueblo Nuevo y Rio
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Abajo, en donde se concentran la mayor cantidad de pequefias y medianas

empresas en la republica de Panama.

1.5.1 Proyecciones

Las proyecciones de este trabajo de investigacion es lograr que las pymes de
estos cinco corregimientos de la Provincia de Panamd, puedan tener la
oportunidad de insertarse en el mercado de capitales a través del uso de
instrumentos financieros innovadores como una alternativa viable para este

sector.

1.5.2 Limitaciones

Nos referimos a limitaciones como aquellas dificultades, inconvenientes o
impedimentos en la realizacibn y logro de determinada investigacion. La
principal limitacién que se presenta en el desarrollo de esta investigacion es la
poca bibliografia que existe en nuestro medio sobre las PYMES y el mercado
de capitales, lo que obliga al investigador a obtener informacién a través de
entrevistas a personas relacionadas con el tema y a las empresas objeto de
este estudio. Otra limitacion esta asociada a las pequefias y medianas
empresas que estén disponibles para ofrecer los datos necesarios para

desarrollar con éxito esta investigacion.
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1.6 Hipotesis

Son conjeturas o afirmaciones supuestas de la relacion entre caracteristicas,
atributos, propiedades o cualidades que definen al problema objeto de estudio.
Se les suele simbolizar con la letra H mayudscula. Hernandez, R. et al (2008)
define hipotesis como proposiciones tentativas acerca de las posibles
relaciones entre dos o0 mas variables. Para este estudio que se relacionan con
las pequefias y medianas empresas panamefas se han planteado una hipotesis

nula y dos hipotesis de investigacion (p.127)

Ho: Las pequefias y medianas empresas de Panama no tienen condiciones

favorables para su insercidén al mercado de capitales.

Hi: Las pequefias y medianas empresas de Panama tienen condiciones

favorables para su insercidon al mercado de capitales.

Hii: Un modelo basado en instrumentos financieros innovadores favorece el
éxito de las pequefas y medianas empresas para insertarse en el mercado

de capitales en Panama.
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2.1 Caracterizacion de las Pequefias y Medianas Empresas (PYMES)

Anzola (2007) sefala que las pequefas y medianas empresas son unidades de
negocios tipo familiar, ya que el duefio es el que aporta el capital necesario para
las operaciones normales de la empresa. Otra caracteristica mencionada por
Anzola en sus textos que es de suma importante a considerar es que las pymes
crecen principalmente a través de la reinversion de utilidades, ya que no
cuentan con apoyo técnico-financiero significativo de instituciones privadas ni
del gobierno. Es evidente que dentro de la pymes existe un desconocimiento de
los programas que actualmente se desarrollan en beneficio del sector, tanto

privado como publico (p.4).

2.2 Importancia de la Pequefia y Mediana Empresa

En nuestro pais la pequefia y mediana empresa ha tomado una importancia alta
debido a su crecimiento y desarrollo, es decir que poco a poco esta se convierte

en nervio motor de la economia.

De acuerdo a la Autoridad de la Micro, Pequeiia y Mediana Empresa (2009)
mas del 90% de las empresas gue funcionan en nuestro pais estan, dentro de

la clasificacion de micro, pequefia y mediana empresa.
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En nuestro pais se clasifican las empresas de dos maneras, a través de la

cantidad de empleados y a través de las ventas brutas anuales (s/p).

El Ministerio de Trabajo y Desarrollo laboral (MITRADEL) (2006) utiliza la

clasificacion de las PYMES en base a la cantidad de empleados:

Microempresa 1 a 5 trabajadores
Pequefia 6 a 20 trabajadores
Mediana 21 a 50 trabajadores
Grande 51y Mas

Podemos observar que la clasificacion que nos proporciona el Ministerio de
Trabajo y Desarrollo Laboral, indica que la Microempresa es aquella que
mantiene de 1 a 5 trabajadores, la pequefia empresa de 6 a 20 trabajadores, la
mediana empresa de 21 a 50 trabajadores y la empresa grande conlleva de 51

y mas trabajadores (p.3).

Por otra parte el Ministerio de Comercio e Industria (MICI) (2007) utiliza la

siguiente clasificacion de las PYMES de acuerdo a las ventas brutas anuales:

Microempresa B/.1.00 a B/. 150,000.00
Pequefia B/150,001.00 a B/1,000,000.00
Mediana B/1,000,001.00 a B/2,500,000.00
Grande B/2,500,001.00y Mas

Para la micro empresa esta debe facturar de B/. 1.00 a 150,000.00 anuales, la

pequefia empresa de B/. 150,001.00 a B/. 1, 000,000.00 anuales, la mediana
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empresa de B/. 1, 000,001.00 a B/. 2, 500,000.00 anuales y la empresa grande

de B/. 2, 500,001.00 y mas. (p. 2)

Ha quedado demostrado de acuerdo a las estadisticas nacionales que el
segmento de las PYMES son un gran generador de empleo, el promedio de

trabajadores es de 23 personas por empresa.

2.3 El Capital Invertido en las PYMES

Toda empresa desde que se constituye como una sociedad con animo de lucro,
necesita la financiacion para poder acometer su actividad. Existe toda una serie
de acciones que demandaran recursos financieros con independencia de que, a
efectos de la normativa contable, se distingan conceptos de inversion y gasto

corriente que cuentan con un diferente tratamiento.

Zevallos (2006) por un lado para acometer los gastos de establecimiento,
derivados del pago de los tramites burocraticos requeridos por la constitucion
de una nueva empresa Yy los honorarios de los profesionales implicados en
estos procesos, compra de materia prima, productos, pago a proveedores, pago
de los ndminas de los trabajadores o de las rentas de los locales donde se lleva

a cabo el negocio o de los suministros, etc. Por otro lado, también es requerida
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esta financiacion para llevar a cabo inversiones propias de la expansion de toda

compairiia en nuevos proyectos (p.89)

Para MITRADEL (2006) la intensidad de capital en la PYMES demuestra la
principal diferencia con otros estratos economicos, a nivel general el capital
invertido en el sector PYMES productiva por puesto de trabajo oscila entre US $

15,000 y US $ 25,000 (p.7).

Esta caracteristica es muy importante ya que muchas empresas del sector
presentan inconvenientes a la hora de iniciar un negocio, por la falta de nuevas

inversiones, lo que les frena su continuo desarrollo.

2.4 Ingresos en las PYMES

En general se consideran los ingresos como un criterio importante para
categorizar las pequefas y medianas empresas, es un indicador que permite
diferenciarlas de otros sectores del universo empresarial por el volumen de

negocio en el que operan.

Este aspecto es ampliamente desarrollado en la vinculacién de las PYMES con

el mercado, pero se puede realizar una primera aproximacion identificando los
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rangos promedio de ventas que diferencian e identifican a las pequefas y

medianas empresas dentro del universo empresarial panamefio.

2.5 Forma Juridica

La conformacioén de las empresas en Panama, esta muy ligada a los objetivos y
al perfil de los empresarios. En general la figura mas simple y utilizada es la de
empresa persona hatural donde el propietario, es quien lleva la gestion
personalmente, asume riesgos y es el Unico responsable respecto a terceros,

poniendo en juego todo su patrimonio personal y familiar.

Ross (2007) la creacion en Panama de una nueva legislacion (Ley N° 8 de
AMPYME y su reglamentacion) para fomentar la creacién, el desarrollo y el
fortalecimiento de la micro, pequefia y mediana empresa, mediante politicas de
promocién orientadas a la consolidacién, productividad y autosostenibilidad del
sector, con la finalidad de generar empleos dignos, mejorar la distribucion de la
rigueza nacional y reducir los niveles de pobreza. Este tipo de empresa se
constituye en forma sencilla y poca costosa; no se requiere de un acta
constitutiva formal; estd sujeta a pocas regulaciones gubernamentales y los
impuestos sobre las ganancias son calculados con base en la tasa de

impuestos de personas naturales (pp.5-7).
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Los empresarios que tienen como objetivo crecer y compartir riesgos
normalmente asumen la figura de sociedad anonima donde existe una mayor
separacion entre la propiedad y administracion y la responsabilidad frente a
terceros esta restringida al monto de sus aportes o0 a la cantidad de acciones

suscritas.

En este tipo de empresas el accionista solo tiene un pasivo, correspondiente a
su inversion en acciones. Esto significa que cada accionista solo puede perder
lo que tiene invertido en la sociedad, no respondiendo con sus haberes
personales fuera de la sociedad andnima. El acceso a crédito bancario resulta
mas sencillo, ya que al estar organizado en una sociedad andnima se proyecta

una mayor formalidad.

Muchas empresas al iniciar operaciones lo hacen con la persona natural y en la
medida que se posesionan en el mercado se van convirtiendo en persona
juridica. Esta situacién esta relacionada con el ciclo de vida de las empresas y
su consolidaciéon en el mercado. A medida que las empresas crecen los
empresarios transforman su estructura societaria en formas juridicas que les
permitan disminuir sus riesgos e incrementar sus beneficios con un mayor

grado de formalidad.
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Anzola (2006) entre los principales beneficios que se obtienen al transformar
una empresa de persona natural a juridica se pueden mencionar los siguientes
en orden de importancia mejora en la gestion de la empresa al contar con una
estructura organizacional clara, incremento en sus niveles de ventas al poder
trabajar con contratos de ventas formales y acceso a financiamientos en

mejores condiciones (p.4).

2.6 Madurez de las empresas PYMES

En relacion a la antigiedad de las PYMES, como en todos los negocios, hay
empresas gue inician y se mantienen en el mercado otras desaparecen, sin
embargo se puede observar que muchas empresas se mantienen por afos

realizando su actividad sin ningun tipo de crecimiento.

Existen un alto numero de empresas PYMES que tiene muchos afios en el
mercado y que califican como potenciales clientes del mercado de capitales y

su incorporacion dependera de sus condiciones econdmicas y administrativas.

2.7 Aspectos de gestién en las PYMES

La diversidad de las pequefia y mediana empresas, sumada a la infinidad de

configuraciones empresa sector, impide formular politicas industriales y
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comerciales que puedan ser aplicables con cierta extension geografica o
sectorial. La denominacién de PYMES abriga una amplia gama de tipos de
empresas con diferentes grados de desarrollo, cualquier politica hacia el sector
que ignore esto esta condenada a una efectividad reducida, como de hecho ha

ocurrido, por estar disefiada para una empresa PYMES promedio o tipica.

Banham (2010) citado por Mojica (2012), sefala que las MIPYMES se enfrentan
a desafios unicos en el entorno empresarial. Para poder sobrevivir, crecer y
crear oportunidades de inversion y empleo, deben conocer muy bien su entorno
para hacerle frente a las fuerzas predominantes para el cambio. Necesitan
adaptar su organizacion segun los avances tecnoldgicos, a las expectativas de
los clientes, a los requisitos de los proveedores, a las normas existentes y al

creciente empuje de la competencia (p.30).

2.7.1 Lapresenciade las PYMES en los sectores de actividad econ6mica

La participacion de las PYMES panamefias se ha hecho extensiva a todos los
sectores de la economia, abarcando desde transformacion de materias primas
hasta servicios, ayudando en gran medida a la generacion de empleo y

contribuyendo de manera importante al Producto Interno Bruto del pais.


http://www.monografias.com/trabajos14/economresum/economresum.shtml#EMPRES
http://www.monografias.com/trabajos14/economresum/economresum.shtml#EMPRES
http://www.monografias.com/Politica/index.shtml
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El sector productivo constituye en este orden, el motor generador del
movimiento de la economia panamefia. Politicas como ferias libres, la empresa
en tu corregimiento, plan de apoyo al exportador, entre otras han contribuido al
desarrollo de emprendimientos de pequefia escala, y al mismo tiempo han
creado incentivos a la creacién de micro, pequefia y mediana empresa y un

mercado sostenible para los productores nacionales.

2.7.2 Caracteristicas de las PYMES desde la perspectiva de la intensidad

de capital

Con relacion a la intensidad de capital de las PYMES, se observa a través del
indicador que relaciona activo de las empresas con numero de trabajadores
involucrados en la produccién, que el capital invertido por puesto de trabajo

oscila entre US $ 5,000 y US $ 15,000.

Tal como se expresa en los datos anteriores, la intensidad del capital en la
PYME demuestra la principal diferencia con respecto a otros estratos
econdémicos. En la micro empresa, el capital promedio invertido por puesto de
trabajo estd alrededor de US $ 5,000, mientras que en las PYMES dicho

indicador alcanza valores que son hasta casi tres y cuatro veces mayores.
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2.7.3 Practicas de Gestion Empresarial

La gestion empresarial de las PYMES, esta muy ligada al estilo gerencial y a la
forma societaria de la empresa. Son actividades que van muy ligadas a esta
gestion la estructura organizacional, existencia de una definicion de funciones y
responsabilidades, la existencia de mecanismos de planificacion y la existencia

de instancias de control de la gestion empresarial.

La estructura administrativa de las empresas, responde en cierta medida al
caracter familiar de las PYMES, donde el propietario esté altamente involucrado
en las tareas de planificacién y control asi como en los aspectos operativos del
negocio. En ese sentido, la estructura organizacional en las PYMES es
centralizada y altamente dependiente de las decisiones del gerente-propietario,

y los factores de éxito dependeran de ciertas caracteristicas particulares.

Mojica (2012) en su investigacion revela en sus resultados que las MIPYMES
panamefias que tienen una posicibn competitiva mejor que sus competidores y
logran mejores resultados son aquellas de tamafio mediano, tienen mas
experiencia, son maduras, estan en el sector que ofrecen mejores posibilidades
de éxito (construccidon); abastecen primeramente el mercado local (no

exportan); sus directivos tienen un nivel educativo superior ( postgrados) y una
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percepcion positiva del entorno comparada con el afio anterior y posterior

(pp.116-117).

La planificacion supone determinar qué estrategia va a seguir tanto la empresa
en general, como cada area de negocios en particular en un plazo determinado
de tiempo. Esta planeacion fijard los objetivos, guiara a la PYMES en las
distintas acciones que se llevaran a cabo y establecera mecanismos de control

para asegurarse de que los recursos se estan invirtiendo correctamente.

2.8 La Gestion de Financiamiento en las PYMES

El acceso al financiamiento, ha sido reconocido por muchos estudios como una
de las principales limitaciones del desempefio competitivo de las PYMES,
principalmente a partir de la percepcién de los propios empresarios. Estudios
realizados por Ross (Ross: 2006) y Anzola (Anzola: 2006) ratifican los
problemas en este ambito y otorgan nueva informacion respecto a las
necesidades de recursos financieros por parte de este estrato empresarial.

(p.135)

Existen diferentes formas de abordar esta probleméatica segun Zaldivar (1992)
citado por Ross (2006) se configura con base a las modalidades que se

adopten para obtener financiamiento y capital para aumentar capital de trabajo,
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adquisicion de activos, ampliacion de estructuras y para asignarlos dentro de la

empresa (p.135).

Bermejo (2003) sefala que la imposibilidad de obtener recursos financieros
supone una de las barreras, sefialadas por muchas personas cuando se les
interroga acerca de las dificultades que les frenan para poner en marcha su
propio negocio. Este pensamiento tiene una buena parte de logica por cuanto
las fuentes mas comunes de obtencion de recursos financieros, como son los
bancos, estan mas enfocadas a financiar otro tipo de actividades como la
compra de un auto o una casa que por ejemplo, a prestar dinero a un joven que

empieza su negocio y carece de garantias (p.90).

Otro de los impedimentos que enfrentan los empresarios de las pymes esta
relacionado con el otorgamiento de garantias en donde la exigencia de
garantias de bienes reales en una relacibn de 2 a 1. Se observa una
imposibilidad por parte de las PYMES en constituir las garantias exigidas por
los bancos ya sea por la inexistencia de las mismas o porque el valor de los
bienes no alcanza la relacidbn deuda — garantia establecida por las politicas
crediticias; complicados y costosos tramites para sanear y registrar activos y
propiedades que les dificulta contar con documentos de respaldo de sus bienes;
rigidez de parte del sistema financiero en relaciébn a aceptar otro tipo de

garantias diferentes a las reales.
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En general existe consenso en el empresariado pymes en relacion a que el
sistema financiero formal, constituido principalmente por la banca privada no ha
sido capaz de desarrollar servicios que aproximen a las demandas y

necesidades particulares del sector.

Segun la vision de los empresarios PYMES, la rigidez y el mantenimiento de las
politicas y condiciones de crédito (montos bajos, plazos reducidos y tasas altas)

no responden a sus necesidades.

2.9 El Mercado de Capitales

El Mercado de Capitales, es el lugar fisico donde concurren tanto la oferta como
la demanda de productos financieros, esta conformado por una serie de
participantes que, compra y vende acciones e instrumentos de crédito con la
finalidad de ofrecer una gama de productos financieros que promuevan el

ahorro interno y fuentes de capital para las empresas.

Martin (2010) hace referencia que el mercado de capitales esta integrado por
aquellos instrumentos que tienen vencimiento mayor a un ano. Es el mercado
cuya caracteristica primordial es el largo plazo de los instrumentos negociados,

gue principalmente son los bonos y las acciones (p.10).
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Grinblatt y Sheridan (2003) destacan que la decision de los inversionistas
individuales y de las empresas se liga intimamente para crecer y prosperar en
virtud de sabias inversiones en fabricas, maquinaria, campafias publicitarias, y
asi sucesivamente. Por ello, la mayoria de las empresas requieren el acceso a
los mercados de capitales. Los mercados de capitales son el @mbito en que las
empresas Yy otras instituciones que requieren fondos para financiar sus

operaciones vienen junto con individuos para conseguir dinero e invertir (p.4).

Grinblatt y Sheridan (2003) también sefialan que los mercados de capitales han
crecido en complejidad e importancia en los Ultimos 25 afios.
Consecuentemente, el nivel de la sofisticaciéon requeridos por los directores

financieros de las empresas también ha crecido sostienen.

La realidad demuestra que en casi todos los paises ha sido de la misma
manera, dado que las empresas cada vez mas requieren de fondos para invertir
y crecer. El incremento de las utilidades cada vez se hace mas importante para

los inversionistas que exigen aumento en las mismas.

2.9.1 El Sistema Financiero

El sistema financiero es el conjunto de intermediarios, mercados e instrumentos

gue enlazan las decisiones de ahorro con las de gasto, es decir que transfieren
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renta desde unidades excedentes hacia las unidades deficitarias. Nieto (2003)
lo concibe como el conjunto de fuerzas de oferta y demanda de ahorro, asi
como los canales e instrumentos juridicos, econdmicos y, humanos, materiales,
y técnicos a través de los cuales se potencia el ahorro y se permite un equilibrio

eficiente entre tales fuerzas (p.77).

Un mercado financiero sefiala Ross (2007) que al igual que otro mercado, es
solamente una forma de conjuntar compradores y vendedores. En los mercados
financieros, son las deudas y los valores de capital lo que se compra y se
vende. Sin embargo, los mercados financieros difieren en detalles. Las
diferencias mas importantes se refieren a los tipos de valores que se negocian,
a la manera como se realizan las negociaciones, y a los compradores y

vendedores (p.18)

Tola (1994) explica que en primer lugar debe entenderse que el sistema
financiero panamefio estd conformado por instituciones que realizan
intermediacién financiera indirecta (banca comercial, comparfias de seguros,
financieras) y directa (mercado de valores), operando esta Ultima en dos

mercados que veremos mas adelante (p.49).

Por mercados financieros entendemos el conjunto de canales de interrelacion

entre oferta y demanda de fondos, aqui podemos distinguir atendiendo al plazo
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entre los mercados monetarios y de capital, en los primeros se ofertan y

demandan fondos a corto plazo y en los segundos a mediano y largo plazo

(p.50).

2.9.2 Mercado monetario es el referido a los capitales de corto plazo

Randall (2012) publicé que hasta que afloraron los problemas durante la crisis
financiera mundial, se daba por sentado que los mercados monetarios o
mercados de dinero eran segmentos del sistema financiero poco complejos y de
baja volatilidad. Los mercados monetarios proveen a quienes tienen fondos
bancos, gestores de capital e inversionistas minoristas un medio para efectuar
inversiones seguras y liquidas a corto plazo y ofrecen a los prestatarios
bancos, operadores bursatiles, fondos de inversién libre y empresas no
financieras acceso a dinero de bajo costo. El término mercado monetario
abarca varios tipos de mercados, que difieren segun las necesidades de
prestamistas y prestatarios. Una de las consecuencias de la crisis financiera ha
sido que se centre la atencidén en las diferencias entre los diversos segmentos
de estos mercados, porque algunos resultaron ser fragiles, mientras que otros

mostraron buena capacidad de resistencia (p.46).

Se denomina mercado de capitales, a aquel en que se efectla toda clase de

inversiones 0 transacciones relativas a capitales o activos financieros,
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cualesquiera sean su naturaleza, caracteristicas o condiciones. Por
consiguiente, a él concurren ofertantes y demandantes de capitales de corto,
mediano y largo plazo e inclusive de plazo indeterminado. EI mercado de
capitales es el mercado en el que las sumas ahorradas se concentran y se
canalizan hacia empleos donde permanecen inmovilizados durante un largo
periodo. Dicho mercado pude subdividirse en mercado crediticio y mercado de

valores.

El primero es un mercado entre entidades de crédito e inversores, en el que
aguellos utilizan los recursos depositados por particulares y empresas. Es un
mercado de negociacién directa, cerrada al publico y con una posicion

privilegiada de una de las partes.

En el mercado de valores, también denominado mercado de capitales en
sentido estricto, los fondos prestados se documentan en valores, apelandose al
ahorro publico, a los particulares y empresas en general, ofreciéndoles una

rentabilidad para canalizar tales fondos hacia inversiones productivas.

El mercado crediticio y el mercado de valores, se distinguen por los sujetos. Asi,
en el mercado crediticio pueden obtener fondos los consumidores mientras que
en el mercado de valores so6lo son receptores de fondos las empresas y el

Estado. Por otra en el primero de estos mercados los intermediarios financieros
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obtienen un margen o beneficio al dar a crédito lo que reciben a crédito,

mientras que en el mercado de valores, no hay margen, sino comision.

En cuanto al objeto, en el mercado crediticio s6lo se contrata capital deuda,
mientras que en el de valores también se contrata capital de riesgo (acciones).
Por dltimo, por la forma, el primero es un mercado fundamentalmente
negociado mientras que el de valores es un mercado fundamentalmente
organizado, aunque en parte sea negociado pues la colocacién de las
emisiones puede negociarse, y en parte no negociado, ya que existe un

mercado extrabursatil.

Hay que tener en cuenta sostiene Payet (1999) que en el mercado de capitales
siempre se producen traslapes en virtud de que una determinada transaccion,
por estar referidas a capitales de corto plazo, pertenece al ambito del mercado
monetario, pero adicionalmente pertenece al mercado de capitales incorporados
o representados en titulos valores. El mercado de valores es un mercado
especializado que forma parte del mercado de capitales, en el que se realizan
operaciones de caracter monetario o financiero expresados en valores, fuente
de financiamiento para la produccion de bienes y servicios. EI mercado de
valores es el mercado en el que estos estan instrumentados en forma de
valores. Precisamente, esta caracteristica es la que ha hecho florecer estos

mercados (p.93).
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En efecto, la incorporacion del derecho de crédito a un titulo negociable es lo
gue ha permitido la acumulacion de grandes capitales y con ello el desarrollo
econdémico, esta creciente importancia de los valores es la que ha hecho

aparecer y desarrollar el mercado de valores.

En el mercado de valores, se realizan transacciones cuyo objetivo es canalizar
los ahorros internos y externos para su inversion en actividades productivas,
poniéndolos a disposicion de aquellos que buscan financiamiento,
especialmente, pero no exclusivamente a mediano o largo plazo, o a plazo
indeterminado. A dicho mercado concurren entonces ciertos bienes, los

llamados valores mobiliarios.

2.10 Mercados Primarios de Emision

Los mercados primarios de emisién, podemos definirlo como el mercado en el
qgue los demandantes requieren nueva financiacion ya sea a través de la
emision de valores de capital de deuda o a través de valores de capital de
riesgo. En el primer caso se acude a capital ajeno con la obligacion por parte
del prestatario de reintegrarlo en un plazo determinado y retribuirlo mientras
tanto con el pago de un interés fijo. En el segundo caso lo que hay es un capital
propio sin que quepa hablar de amortizacion, siendo la retribucion variable y

dependiente del resultado del emisor.
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Comprende la emision y colocacion de los valores mobiliarios, en consecuencia,
el volumen de las operaciones que se realizan en él, permite apreciar el flujo de
recursos financieros o de capital canalizados hacia las actividades productivas a
través del mercado de valores o, dicho en otros términos, el grado de captacion

de ahorros mediante los mecanismos del citado mercado.

Martin (2010) enfatiza que el mercado primario es donde se venden
pUblicamente nuevas emisiones de valores. El dinero obtenido por la venta de
los titulos sirve para financiar al emisor que puede ser una empresa o el Estado.
Esta colocacion inicial de valores suele realizarse a un precio determinado por

medio de Oferta Publica de Venta (p.3).

El mercado primario, es una alternativa que las empresas pueden utilizar para
lograr la autofinanciacién mediante la emisién de acciones, pero también ofrece
la posibilidad de obtener crédito a través de la emisién de obligaciones y otros

titulos.

En el mercado primario se comercializan titulo valores de primera emision que
son ofertados por las empresas con la finalidad de obtener recursos frescos, ya
sea para la constitucion de nuevas empresas 0 para inyectar nuevo a las

empresas en marcha.
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2.10.1 La emisioén

Chulia (1995) define que cada conjunto de valores negociables procedentes de
un mismo emisor y homogéneos entre si por formar parte de una misma
operacion financiera o responder a una unidad de propoésito incluida la
obtencion sistematica de financiacion, por ser igual su naturaleza y régimen de
transmision, y por atribuir a sus titulares un contenido sustancialmente similar

de derechos y obligaciones (P. 525).

No obstante la homogeneidad de un conjunto de valores, no se vera afectada
por la eventual existencia de diferencias entre ellos en lo relativo a su importe
unitario, fechas de puesta en circulacion, de entrega de material o de fijacion de
precios, procedimientos de colocacion, incluida la existencia de tramos o
bloques destinados a categorias especificas de inversores, o cualesquiera

otros aspectos de naturaleza accesoria.

2.10.2 Ofertas publicas de ventas de valores

Mateu Gordon (s/f) indic6 que una Oferta Publica de Venta de acciones (OPV)
es una operacién financiera que se realiza con el fin de vender una parte o la
totalidad del capital social de una empresa al publico en general 0 a inversores

institucionales (p.1).
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La ofertas publicas de ventas de valores tendran la consideracion de oferta
publica de venta de valores no admitidos a negociacion en un mercado
secundario oficial, el ofrecimiento publico, por cuenta propia o de terceros,
cualguiera que sea el procedimiento, siempre que concurra alguno de los

supuestos.

Las ofertas publicas de valores requieren previa inscripcion de los mismos en el
registro, salvo cuando se trate de valores emitidos por la Bolsa de Valores y el
gobierno central. En las ofertas publicas de valores, es obligatoria la
intervencidn de un agente de intermediacion. Es oferta publica primaria de

valores, la oferta de nuevos valores que efectian las personas juridicas.

2.10.3 Mercado secundario

Martin (2010) sefala que el mercado secundario o de transacciones es aquel
gue comprende las negociaciones y transferencias de valores y colocados
previamente en el mercado primario. La negociacion en Bolsa y en los demas

mecanismos centralizados constituye por excelencia un mercado secundario

(p.9).
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Es donde se ejecutan las transferencias de titulos y valores que han sido
previamente colocadas en el mercado primario dando liquidez, seguridad,
rentabilidad a los inversionistas y o permitiéndoles revertir sus decisiones de

compra y venta.

Es pues un mercado de realizacion sin cuya existencia seria dificil la del
mercado primario, pues dificilmente se suscribirian las emisiones de activos
financieros si no existiese la posibilidad de liquidar la inversién transmitiéndolos.
Proporciona por tanto liquidez a, las inversiones, pero sin afectar directamente a

la financiaciéon de las mismas.

Ahora bien, tampoco podemos considerar que los mercados secundarios
tengan un papel pasivo. Existe por el contrario una cierta interrelacion entre
mercados primarios y secundarios. Ademas del efecto liquidez existen otras
interacciones. Asi, los acontecimientos del mercado secundario, determinan las
bases y condiciones de las emisiones a través de la negociacion de los

derechos preferentes de suscripcion.

La negociacion posterior de los titulos, es decir el intercambio de los valores
previamente emitidos y colocados; en otras palabras, es el nivel en el cual se
realizan las transacciones relativas a los papeles que ya estan en circulacién.

Por consiguiente, en el nivel secundario se efectian transacciones que
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implican simples transferencias de activos financieros ya existentes y, por lo
tanto, el volumen de tales operaciones refleja el grado de liquidez del mercado

de valores.

Se deduce que el mercado primario y secundario son reciprocamente
complementarios y deben coexistir, es decir, sin la posibilidad de poder
transferir el valor adquirido en primera colocacion y sin que consecuentemente
sea factible la liquidez que pudiera requerirse en un momento dado, contando
s6lo con la alternativa de disfrutar de una renta o esperar el vencimiento del
papel, el atractivo de adquirir valores mobiliarios en primera colocacion

disminuiria ostensiblemente.

2.10.4 Mercados Paralelos

Como veremos los mercados secundarios de valores pueden ser oficiales o no
oficiales, en el primer caso estamos ante mercados bursétiles y en el segundo

caso ante mercados paralelos.

Si bien la bolsa surge como una necesidad de los comerciantes, su posterior
desarrollo hace necesaria una serie de mecanismos técnicos u juridicos para
rodearla de una mayor seguridad juridica y econémica. Toda esta oficializacion

comporta una serie de trabas y requisitos que se intentan evitar con la creacién
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de nuevos mercados, generalmente proximos a la bolsa, pero muchos mas
accesibles. A este tipo de mercados, que carecen de transparencia oficial, se

les denomina mercados paralelos.

Estos mercados pueden surgir incluso dentro de la propia bolsa como de hecho
ocurre en los mercados regulados. Son entonces fundamentalmente mercados
de aclimatacion en los que se exige para su admisidbn requisitos menos
rigurosos que en el mercado oficial para transcurrido un cierto tiempo, poder

cumplir con las exigencias de acceso al primer mercado.

Surgen también estos mercados como vias alternativas de financiacién para la
pequefia y mediana empresa excesivamente dependiente del crédito bancario,
y que suele financiar inversiones a medio y largo plazo con créditos a corto,

todo lo cual conduce a una excesiva carestia de los medios de financiacion.

Con la existencia de estos mercados paralelos se hace mas factible la
consecuciéon de recursos a largo plazo o de capital propia mediante emisiones
de valores que podrian ser facilmente transmitidos a estos mercados

secundarios.
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2.10.5 El mercado bursatil

Desde épocas antiguas se demostré la importancia de ahorrar para obtener
intereses a cambio de surtir de capital para la actividad productiva. Esta
premisa es clave para entender el rol de los mercados de valores en las
economias modernas, pues permite obtener crédito a las unidades productivas
del sector real, de tal manera que la tasa de interés es menor para la empresa
en relacion a las fuentes tradicionales de financiamiento como bancos o
cooperativas de ahorro y crédito, logrando un apalancamiento propicio para su
actividad y el rendimiento de la inversion mejor para el inversionista o ahorrista
en relacion a otras alternativas de colocacion de capital. En resumidas cuentas
se adaptan a las necesidades de financiamiento de las empresas y sus
posibilidades de pago a tasas de interés que son mayores respecto de la tasa
pasiva y menores que la tasa activa a plazos mas prolongados que las que
ofrece el sistema financiero tradicional. Los inversionistas a su vez, asesorados
por las casa de valores, luego de un analisis exhaustivo del emisor y el valor
gue ofrece con la informacién suficiente, toma la decisiéon y la casa de valores
procede a adquirir el titulo que mas se adapte a sus expectativas de inversion y
asumen completamente el riesgo por la decision tomada. La bolsa, se
constituye en una primera aproximacion al mercado de valores, con los
caracteres de oficial, organizado y abierto. Por un lado, es mas restringido que

el mercado de valores, por cuanto no abarca todo el mercado primario y parte
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del mercado secundario queda fuera de la bolsa (Ministerio de industria y

productividad, p. 58).

Pero por otro lado es mas amplio ya que el mercado bursétil, se extiende a
zonas limitrofes del mercado de dinero, como ocurre con la negociacion de
letras de cambio y pagarés. Ademas, el sistema de crédito en operaciones de

contado conecta el mercado de dinero y el bursatil.

El mercado clasificado en bursatil y extra bursatil, de acuerdo a que las
transacciones relativas a los valores mobiliarios se ejecuten en el recinto de la
bolsa y en rueda, o se lleven a término fuera de la bolsa o en sus instalaciones,
pero en este caso no utilizando los mecanismos de la rueda, sino los llamados
mercados extra bursatiles centralizados u organizados, es decir la mesa de
negociacion y la mesa de productos. Es donde se realiza operaciones de
compra venta de valores emitidos anteriormente, siendo la bolsa de valores la

institucion que centraliza dichas operaciones.

Elementos del mercado bursatil son subjetivos, aqui se encuentran los
particulares, empresas, entidades financieras y los inversores institucionales
(sociedades y fondos de inversidén, compariias de seguros). Por otro lado estan
los emisores que son fundamentalmente grandes empresas Yy el estado, y por

altimo los intermediarios y los agentes de intermediacion. Los elementos
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objetivos son los centros de contratacion y los valores objeto de negociacion.
Los elementos formales estan constituidos por los procedimientos formas y

normas de relacion entre los elementos anteriores.

2.11 Diagnéstico del Mercado de Valores de Panama

El mercado de valores panamefio experimentd durante la Ultima década un
notable desarrollo, producto del éxito alcanzado en la aplicacion de las reformas
estructurales que orientaron a la economia panamefa hacia su integracion al

mundo globalizado que impulsa el libre flujo de bienes y servicios.

Factores que contribuyeron a este desarrollo fueron la consecucion de la
estabilidad macroecondémica y el entorno a la senda del crecimiento sostenido,
la liberalizacion de los mercados de capitales, el trato equitativo a los
inversionistas nacionales y extranjeros, y a la promulgacién de normas legales
y tributarias adecuadas para el desarrollo del mercado en un contexto de

transparencia y modernidad.

2.12 Introduccion al Mercado de Capitales panamefio en cifras

En los dltimos afios se ha observado un importante uso del mercado de

capitales o mercado de valores como una fuente de financiamiento empresarial,
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aunqgue sin llegar a los niveles alcanzados por los principales mercados de la
region. Asi tenemos que la oferta publica primaria del sector privado crecio en
41% en los ultimos siete afos, llegando a superar los 1,351 millones de dolares

en 2007.

En su primer afio de operacién la Bolsa de Valores de Panama (2008) negocid
3 millones de dodlares, y en el afio que cerré en diciembre del 2007, se ha

superado la cifra de US $ 2,284 millones de dolares (P.3)

Todo esto nos indica que la actividad bursatil en nuestro pais ha tenido muy
buena acogida y las estadisticas asi lo muestran. Estos mayores montos
inscritos fueron a su vez acompafiados por un aumento del nimero de agentes
econdmicos que optaron por acceder al mercado de valores para el
financiamiento de sus actividades productivas sobre todo a través de la emision
de bonos corporativos cuando se trata de empresas no financieras y de bonos
de arrendamiento financiero y subordinados en el caso de instituciones

financieras.

La Bolsa de Valores de Panama (2008) indic6 que se puede observar que han
accedido al mercado de valores en los ultimos afios una serie de empresas
pertenecientes a diversos sectores de la actividad econdmica del pais, tales

como energia (Electra Noreste, Bahia Las Minas Corp., Empresa Generadora
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Eléctrica La Fortuna), Alimentos y bebidas (H. Tzanetatos Inc., Sociedad de
Alimentos de Primera, S.A., Empresas Tagaropulos, S.A.), Petréleo (Petréleos
Delta, S.A.), Bancos (Banco Continental, Banistmo, Banco Delta, Global Bank,
Banco General, HSBC), Compafiias Constructoras (Altos de Vista Mares,
Sociedad Urbanizadora del Caribe, Desarrollo Inmobiliario del Este, Fideicomiso
del Corredor Sur); entre otras, realizando emisiones de instrumentos por el

orden de los US $ 3,489,358 millones de ddlares (p.3).

Todas las empresas antes mencionadas son consideradas grandes empresas
por su condicion financiera, incluso alguna pertenecen a corporaciones nacional

o internacional.

CEPAL (2011) analiza que estas caracteristicas exigen esfuerzos materiales y
humanos significativos que dificultan el acceso de las PYMES. Como tel6n de
fondo se despliega la falta de sistemas financieros consolidados en la mayoria
de los paises de la region, una baja intermediacion y reducidos niveles de

acceso al crédito para las empresas de menor tamafio (p.30)

Como bien sefnala la CEPAL las condiciones para que se favorezca el acceso
de las PYMES al mercado de Capitales debera ser revisado creando una nueva
propuesta de estrategia, para darle la oportunidad al % de las empresas que

hoy conforma el mercado en Panama.
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2.13 Acceso de las PYMES al mercado de capitales

Los inversionistas institucionales locales mantienen un comportamiento
cauteloso, siendo reacios a invertir en instrumentos de baja calidad de riesgo.
La situacion econdmica y politica por la que actualmente atraviesa el pais, asi
como la alta sensibilidad de los precios y tasas del mercado a los movimientos
gue se presentan en el contexto internacional, hace suponer justificadamente
gue este comportamiento cauteloso que se expresa en una demanda selectiva
por valores se mantenga por un tiempo adicional, la falta de conocimiento
amplio del mercado, como esperar a que el mercado cuente con claras sefales
de que la situacion en efecto ha mejorado y ello se vea reflejado en sus

percepciones.

Stiglitz 2006 citado por Diaz (2013) resume que los paises no pueden crecer sin
capital. Los mercados contribuyen a repartir los recursos, garantizando que se
distribuyan, lo cual es especialmente importante cuando son escasos. Cada
pais debe saber, en cada momento, cual es la combinacion adecuada de

Estado y mercado (p.35)

Una limitacion directa a la incursion de las pequefias y medianas empresas es
sin duda la cantidad de emisibn que colocaria que de acuerdo a sus

caracteristicas que seria por debajo de los US $ 5 millones de doélares. En
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principio, si se tomara como parametro para categorizar a la pequefia empresa
un volumen de activos inferior a US $ 1,0 millén, estas quedarian descartadas

para una incursion directa en el mercado.

En cuanto a la mediana empresa, considerando como parametro un volumen de
activos inferior a US $ 2.5 millones de ddlares, se tiene como resultado que las
empresas podrian emitir bonos corporativos por un monto maximo de US $ 2.5
millones. Aln cuando se considerara que aungue dificilmente se podrian llegar
a colocar montos de emision entre US $ 1.0 Millon y US $ 2.5 millones, no hay
gue olvidar que estas medianas empresas se caracterizan por tener asociado

un nivel de riesgo elevado.

Ello indicaria pocas probabilidades de colocacion para dichos valores en el
mercado, debido a la existencia de una demanda selectiva (gap de riesgo); y
por tanto, tampoco cabria esperar grandes posibilidades de éxito en la incursion

directa de la mediana empresa en el mercado de valores.

Adicionalmente, es importante sefialar que la experiencia internacional no ha
mostrado resultados positivos en cuanto a normas orientadas a reducir los
costos de transaccion mediante la flexibilizacion de requerimientos de

inscripcion o registro de valores emitidos por oferta publica primaria.
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En el caso de los emisores, en argentina la Bolsa de Valores de Argentina
(2009) sefial6 que la obligacion de informar, la falta de cultura de mercado y los
costos asociados a la emision y cotizacion de los valores, son todos los factores

gue desalientan su participacion en el mercado (p.5)

Sin embargo esto no ha sido motivo para que las PYMES en Argentina no vean
la posibilidad de participar en dicho mercado conociendo las ventajas que el

mismo les ofrece.

2.14 Instrumentos financieros innovadores paralas PYMES

Los instrumentos financieros innovadores se denominan a aquellos que
permiten el acceso de las empresas pequefias y medianas puedan participar en

el mercado de capitales con una mayor flexibilidad y operacionalidad.

Estos instrumentos financieros innovadores ya han sido probados con éxito en
paises suramericanos, de los que podemos mencionar el sistema de cotizacion
de cheques diferidos o posfechados, emisién de obligaciones negociables o los
llamados valores comerciales negociables, fideicomisos financieros, aperturas
de capital social al publico inversor, pagarés en mesa de negociacion y pagarés

bursatiles, letras de cambios y letras del Tesoro. También existen los bonos en
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diversas connotaciones o formas de negociacion para inversiones publicas a

pequefia escala.

Ademas existe el tipo de las acciones, al respecto Longenecker (2010) describe
gue cuando una pequefia empresa emprende la venta de sus acciones al
publico, queda sujeta a una mayor regulacion gubernamental, que se
incrementd de forma impresionante después de la ola de escandalos desatada

por empresas de propiedad publica, como Enron y Tyco WorldCom (p. 320).

En relacion a los cheques de pago diferido se pueden negociar en la Bolsa de
Valores y permiten al beneficiario levantar fondos en forma econémica y agil.
Otra forma de financiar a las PYMES a través del mercado de valores es con la
emisién de obligaciones negociables, que son bonos privados que representan
valores de deuda de la sociedad andénima y/o cooperativa que los emite. Las
obligaciones negociables pueden ser colocadas entre el publico inversor

mediante su cotizacién y negociacion en bolsa.

El fideicomiso financiero es una herramienta mediante la cual las PYMES, en
forma individual o conjunta, pueden obtener fondos, separando determinados
activos (reales o financieros) de su patrimonio y cediéndolos a un administrador

en propiedad fiduciaria.
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El capital social al publico inversor es otro instrumento que se define al
momento de la constitucion de una sociedad, mediante el cual los socios
realizan aportes para conformar el capital social, que en caso de las sociedades

anonimas se representa en acciones.

Diaz (2013) acotdé que es necesario defender los intereses del publico que
pondra su dinero para financiar los proyectos. Por ello, necesitara que las
autoridades encargadas, la superintendencia de banca y seguros o la
superintendencia del mercado de valores implementen algun tipo de regulacién.
Para esto se pueden tomar los modelos y formulas que se vienen aplicando en
otros paises, donde este mercado esta mas desarrollado y funciona
adecuadamente. Sabemos que normalmente estos negocios viven de su
capital o acuden a los bancos, pero hay una brecha muy grande de acceso al

mercado de capitales (p. s/n).

El Banco Interamericano de Desarrollo (2002) coment6 que la revision de los
instrumentos, del tamafio del mercado y de las caracteristicas de la oferta
permite concluir que los instrumentos disponibles a las PYMES se limitan al
crédito tradicional a corto plazo y esto dificulta su inversién de largo plazo en

activos fijos (p.30)
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Esta propuesta fue desarrollada en el area metropolitana dada la concentracion
de las PYMES en dicho lugar, el método de investigacidon cuantitativa,
realizando un analisis de la situacion actual de las pequefias y medianas
empresas y sus actuales formas de financiamiento y comparando con su
desarrollo con respecto a periodos pasados, al igual que indagando cémo estan
funcionando en otros paises a fin de tomar los logros en aquellos y asi poder

proponer en el nuestro.

Asi mismo, utilizando la entrevista abordamos a los empresarios de las PYMES
y consultamos sobre el conocimiento de los empresarios sobre el mercado de
capitales y de los instrumentos financieros utilizados para obtener
financiamiento para sus negocios. La investigacion se desarrolla en varias
fases: en una primera instancia se analiza la informacion de fuentes
secundarias, estadisticas oficiales, investigaciones previas y, en otra fase, a

través de encuestas a empresarios de las PYMES.

3.1 Tipo de investigacion

La metodologia utilizada fue descriptiva y correlacional, dado que se buscé

hacer una descripcién de las empresas y correlacionar las conductas de las

PYMES frente a los requerimientos de financiamientos basados con el sector
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convencional de la banca y el mercado de capitales con el propésito de generar

su éxito.

Hernandez, R. et al. (2008) explica que los estudios descriptivos Unicamente
pretenden medir o recoger informacion de manera independiente o conjunta
sobre los conceptos o las variables a las que se refiere, esto es, su objetivo no
es indicar como9 se relaciona las variables medidas. Mientras que son utiles
para mostrar con precision los angulos o dimensiones de un fenémeno, suceso,
comunidad, contexto o situacién. Los estudios correlacionales pretenden
responder a preguntas de investigacion, asocia variables mediante un patrén

predecible para un grupo o poblacion (pp. 102-104).

Esta es una investigacion de tipo no experimental, dado que no se manipula
ninguna variable, sino que se obtuvo la informacion de datos naturalmente en
las empresas gue operan en la ciudad capital en los corregimientos de Bella
Vista, Betania, San Francisco, Pueblo Nuevo y Rio Abajo. Los resultados
permitiran formular una propuesta como estrategia para la insercién de las

pymes al mercado de capitales de la Republica de Panama.
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3.2 Fuentes de informacioén

A continuacion se describen las fuentes que se utilizaron para la realizacion del

estudio. Las fuentes son de caracteristica primarias y secundarias.

3.2.1 Fuentes Primarias

La informacién primaria fue aportada por la encuesta a las empresas pequefas
y medianas seleccionadas al azar de la poblacion empresarial de la ciudad de
Panama, especificamente de los corregimientos de Bella Vista, Betania, Pueblo
Nuevo, San Francisco y Rio Abajo. Entrevistas a propietarios de las pequefias y

medianas empresas objeto de esta investigacion.

Recoleccion de informacion a través de entrevistas a las organizaciones de
pequefias y medianas empresas como UNPYME, AMPYME, Céamara de
Comercio, Ministerio de Comercio e Industria, Contraloria y Ministerio de

Economia y Finanzas.
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3.2.2 Fuentes Secundarias

Las fuentes secundarias estan compuestas por la informacion documental y
estadistica proporcionada por la Superintendencia del Mercado de Valores, La
Bolsa de Valores de Panama, las referencias ubicadas en las bibliotecas de las
universidades: Universidad de Panaméa, Universidad Interamericana,
Universidad Latina y la Universidad latinoamericana de Ciencia y Tecnologia.
Ademas se revisO la Constitucion Nacional de la Republica y las leyes
relacionadas con la investigacion, libros y articulos cientificos de las bases de

datos de Proquest, Ebsco, entre otros.

3.2.3. Sujetos

Este estudio se circunscribe en un solo tipo de sujeto que fue el objeto de la

unidad de analisis que se presentara en el capitulo posterior.

3.2.3.1 Poblacién

Selltiz et al., (1980) citado por Hernandez, R. et al. (2008) define que una

poblacién es el conjunto de todos los casos que concuerdan con una serie de

especificaciones (p. 238).
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En la investigacion de datos la poblacion es el universo de los sujetos a
investigar y estd compuesta para este caso por las pequefias y medianas
empresas de la Ciudad de Panama, de los que elegimos aquellas, de acuerdo a
la caracterizacion de las PYMES objeto de estudio, que se encuentran en 5

corregimientos seleccionados por el investigador.

3.2.3.2 Muestra

Hernandez, R. et al. (2008) para el proceso cuantitativo la muestra es un
subgrupo de la poblacién de interés del cual se recolectan los datos y debe ser
representativa de dicha poblacion. El investigador pretende que los resultados
encontrados en la muestra logren generalizarse o extrapolarse a la poblacién.

El interés es que la muestra sea estadisticamente representativa (p. 236-237).

La muestra se escogié de manera probabilistica. Para obtener el tamafio de la
muestra, se utiliz6 una férmula para la poblacion finita, es decir poblacién
conocida, la cual se sefiala a continuacion:

N= tamafio de la poblacién de 133 empresas
Y = Valor promedio de una variable = 1 un gerente por empresa.

Se= error estandar = 0.015, determinado por nosotros.
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V2= Varianza de la poblacion al cuadrado su definicidn se2: cuadrado del error
estandar.

s2 Varianza de la muestra expresada como la probabilidad de ocurrencia de Y
P=0.9

n"= tamafio de la muestra sin ajustar

n=tamafno de la muestra.

Si lo sustituimos, tenemos que:

n'=gs2/v?

s?=p (1-p)= 0.9 (1-0.9)= 0.09

V2= (0.015) 2 = 0.000225

n"=0.09/0.000225= 400

N

n
1+n_
N
n= 400 = 100
1+400
133

Es decir, para nuestra investigacion utilizamos una muestra de 100 gerentes de

PYMES.
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3.2.3.3 Tipo de muestreo

El tipo de muestreo es aleatorio simple, en donde elegimos a cada empresa al
azar, a partir de una lista de empresas que fue obtenida en la Camara de
Comercio e Industrias de Panama, la Union Nacional de Pequefias y Medianas
Empresas y la Contraloria General de la Republica, que se ubicaban en los

cinco corregimientos de mayor densidad comercial.

3.3 Variables

Hernandez, R. et al. (2008) define que una variable es una propiedad que
puede fluctuar y cuya variacion es susceptible de medirse u observarse. Las
variables obtienen valor para la investigacion cientifica cuando llegan a
relacionarse con otras variables, es decir, si forman parte de una hipotesis o
una teoria Al formular una hipétesis, es indispensable definir los términos o
variables que estan siendo incluidas en ella. Es por ello que se define en forma
conceptual y operacional las variables que son utilizadas en esta investigacion.

(pp. 123-124).

Para este estudio de las PYMES las variables son:
* Variable independiente: Mercado de Capitales

+ Variable dependiente: Exito en el financiamiento con la insercion
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3.3.1 Definicién Conceptual de las Variables

En esta seccion pasaremos a explicar las definiciones conceptuales de la
variable independiente y la variable dependiente de este estudio, basado en la
referencia consultada del metodélogo Hernandez, quien al respecto se apoya
en Kerlinger (2002), Rojas (2001) y Reynolds (1986) en su texto Metodologia
de la Investigacion (2008), todos concordaron que una definicion conceptual
trata a la variable con definiciones de diccionarios o de libros especializados y
cuando describen la esencia o las caracteristicas de una variable objeto o

fendmeno se les denomina definiciones reales (p. 145).

3.3.1.1 Variable Independiente

La variable independiente Mercado de Capitales se define conceptualmente
por el diccionario de la Real Academia de Lengua Espafiola (2012) como una
combinacion de dos términos, a saber, Mercado (Del lat. mercatus), sitio publico
destinado permanentemente, o en dias sefialados, para vender, comprar o
permutar bienes o servicios. Conjunto de operaciones comerciales que afectan
a un determinado sector de bienes. Estado y evolucion de la oferta y la
demanda en un sector econdmico dado. En el término Capital (Del lat. capitalis),

es el conjunto de dinero y bienes materiales aportados por los socios a una
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empresa. Valor de lo que, de manera peridédica o accidental, rinde u ocasiona

rentas, intereses o frutos (p. s/n).

Martin (2010) hace referencia que el mercado de capitales esta integrado por
aguellos instrumentos que tienen vencimiento mayor a un afio. Es el mercado
cuya caracteristica primordial es el largo plazo de los instrumentos negociados,

gue principalmente son los bonos y las acciones (p. 10)

Block, S. y Hirt, G. (2001) Define Mercado de Capitales como los mercados
competitivos para titulos de capital o titulo de deuda con vencimiento superior a
un afo. Los mejores ejemplos de los titulos de mercados de capitales son las

acciones comunes, los bonos y las acciones preferenciales (p.674).

Por lo tanto la variable independiente son los mercados de capital en donde
concurren tanto la oferta como la demanda de instrumentos financieros para su

compra-venta.

3.3.1.2 Variable dependiente

La variable dependiente de este estudio es éxito en el financiamiento con la
insercion. El éxito se expresa segun el Diccionario de la lengua espafiola

(2012) como el resultado feliz de un negocio, actuacion, buena acogida que
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tiene algo o alguien (p. s/n). EIl diccionario de la Real Academia de Lengua
Espafiola (2012) define el concepto de financiamiento (Del fr. financer). Accién
o efecto de financiar, aportar el dinero necesario para una empresa (p. s/n). El
financiamiento son los recursos liquidos o medios de pagos a disposicion de
una unidad econOmica para hacer frente a sus necesidades monetarias. Las
inversiones son aquellas cantidades de dinero que se utilizan para iniciar un

negocio o para capital de trabajo en las empresas (p. s/n).

AMPYME (2006) define que las pequefias empresas son entes econdmicos que
por su caracteristicas no deben tener mas de 20 empleados ni menos de 6 y su
facturacion anual debe estar entre los $150,000 a $1,000,000 de dolares

anuales (p. 4).

Grinblatt, et al. (2003) menciona que las familias, las firmas, los intermediarios
financieros y el gobierno desempeiian un papel en el sistema financiero de cada
economia desarrollada. Los intermediarios financieros son instituciones tales
como bancos, que recolectan los ahorros de individuos y corporaciones y los
canalizan para las formas que utilizan el dinero para financiar sus inversiones

en naves, equipos, investigacion y desarrollo, y asi sucesivamente (p.4).
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Luego de definir conceptualmente las variables pasamos a desarrollar ambas

variables que se analizan en el estudio operacionalmente.

3.3.2 Definicion operacional de las variables

Reynolds, 1986 citado por Hernandez, R. et al. (2008) explica que una
definicion operacional se constituye como el conjunto de procedimientos que
describe las actividades que un observador debe realizar para recibir las
impresiones sensoriales las cuales indican la esencia de un concepto tedérico en
mayor o menor grado. Mientras que Hernandez la especifica como todas las
actividades u operaciones que deben realizarse para medir una variable (p.

146).

3.3.2.1 Variable independiente

La variable independiente el Mercado de Capital es el espacio fisico en donde
concurren las empresas que emiten instrumentos financieros que luego ofrecen
a los compradores o inversionistas que negocian con estos documentos. El
mercado de valores, también denominado mercado de capitales en sentido
estricto, es donde los fondos prestados se documentan en valores, apelandose
al ahorro publico, a los particulares y empresas en general, ofreciéndoles una

rentabilidad para canalizar tales fondos hacia inversiones productivas.
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3.3.2.2 Variable dependiente

La variable dependiente éxito en el financiamiento con la insercion para este
estudio equivale al buen resultado que se espera en una PYME que decida
insertarse en el mercado de capitales, utilizando instrumentos financieros
innovadores, que se ofrezcan, para la busqueda de los recursos liquidos o
medios de pagos a disposicion de una unidad econémica para hacer frente a

sus necesidades monetarias en capital de trabajo o adquisicion de activos.

3.4 Descripcion de los instrumentos

Hernandez, R. et al. (2008) escribié que un instrumento de medicién adecuado
es aquel que registra datos observables que representan verdaderamente los
conceptos o las variables que el investigador tiene en su mente. En términos

cuantitativos capturan verdaderamente la realidad (p. 276).

Mientras que Bostwick y Kyle (2005) citado por Hernandez, R. et al. (2008) lo
seflalan de la siguiente forma: La funcién de la medicién es establecer una
correspondencia entre el mundo real y el mundo conceptual. El primero provee
evidencia empirica, el segundo proporciona modelos tedricos para encontrar
sentido a ese segmento del mundo real que estamos tratando de describir

(p. 276).
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Los instrumentos de medicidn utilizados en esta investigacion fueron la
encuesta y la entrevista; con ellos recolectamos toda la informacion que nos

permitié analizar e interpretar los resultados.

La entrevista utilizada fue estructurada llevando el orden de la encuesta, los
contenidos fueron preguntas relacionadas al tema objeto de esta investigacion.

La encuesta utilizdé un cuestionario de veintinueve preguntas seccionadas en 4
partes, de las cuales 21 fueron preguntas con respuestas mdultiples y 8 con
preguntas cerradas (dicotomicas), que tuvieron que llenar los empresarios de
las pequefias y medianas empresas, elegidas al azar y de acuerdo a la muestra

representativa.

Hernandez, R. et al. (2008) la validacion de un instrumento de medicién se
evalla sobre la base de todos los tipos de evidencia, cuanto mayor evidencia
de validez de contenido, de validez de criterio y de validez de constructo tenga
un instrumento de medicién, éste se acercarA mas a representar la(s)

variable(s) que pretende medir (p. 284).

Se aplico un pilotaje que segun Hernandez, R. et al. (2008) consiste en
administrar el instrumento a personas con caracteristicas semejantes a las de la
muestra objetivo de la investigacion. Se somete a prueba no solo el

instrumento, sino también las condiciones de aplicaciéon y los procedimientos
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involucrados. Se analizan si las instrucciones se comprenden y si los items
funcionan de manera adecuada. Se evalla el lenguaje y la redaccion. Los
resultados se utilizaron para calcular la confiabilidad inicial y, de ser posible, la
validez del instrumento de medicion. La prueba piloto se realiza con una

pequefia muestra inferior a la muestra definitiva (p. 306).

Se selecciond un total de diez empresas con clasificacion de PYMES en el
corregimiento de Calidonia, de su resultado se corrigieron dos items
relacionados con las variables, conocimiento del mercado de capitales y
financiamiento. Sobre las inconsistencias encontradas se busco los documentos

fuentes para hacer las correcciones pertinentes.

3.5 Tratamiento de la informacién

Para el tratamiento de este estudio se dividio el proceso en tres grandes partes:
Revisidén: Se procedié a revisar cada una de las encuestas aplicadas a los
empresarios de las PYMES del area geogréfica determinada, luego se procedio
a procesarlas con un codigo por area geografica antes de introducir la
informacion en la computadora para crear la base de datos.

Interpretacion: Se procedié al analisis de los resultados obtenidos con la base
de datos creada. Utilizamos el programa estadistico SPSS.

Evaluacién: Para este paso seguimos la siguiente secuencia
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Se utilizé la estadistica descriptiva e inferencial. Informe escrito con
analisis descriptivo (cuadros y graficas).

El programa SPSS se utilizé en las pruebas estadisticas para la
validacion de las hipotesis.

La prueba de Chi cuadrada (X2), para evaluar hipétesis acerca de la
relacion entre dos variables categoricas, con una tabla de contingencias
o tabulacion cruzada, que es una tabla de dos dimensiones y cada
dimensién contiene una variable. Con un nivel de confianza del 95% vy el
grado de libertad de un 5% de error, lo cual esta permitido para efectos
de ponderar los resultados. El resultado de Chi cuadrada se proporciono
junto con su significancia, estableciendo que si esta es menor de 0.05 a
0.01, se rechaza la hipétesis nula.

Se us6 la metodologia del Alpha de Cronbach’s con valor representativo
de 0.88a1.0

Se aplicé un modelo econométrico logit binario, para la prueba de
hipbtesis relacionada con el éxito, para construir la variable de éxito
estandarizada que posteriormente fue convertida en una variable

dicotdbmica que toma valores de Oy 1.
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En esta seccion del documento presentaremos los datos recopilados con el
instrumento de medicion disefiado para el estudio, utilizaremos en el andlisis
descriptivo los cuadros, graficas. Primero los aspectos generales del propietario
de la empresa, luego el funcionamiento o historia comercial, seguido por los
aspectos del financiamiento y finaliza con aspectos del mercado de valores.
Para el analisis de correlacion se presentara con los resultados del programa

computacional SPSS.

4.1 Aspectos generales del empresario

Los aspectos generales del empresario describen las caracteristicas que se
encontraron en la muestra de empresarios encuestados, se describen a

continuacion en los cuadros y gréficas.

Cuadro 1.

Empresarios de las PYMES, por género segun edad. Panama. 2014

Total Masculino Femenino
Edad N° % N° % N° %
Total 100| 100.00 86 86.00 14|14.00
Menos de 26 0 0.00 0 0.00 0| 0.00
26-35 1 1.00 0 0.00 1| 1.00
36-45 73| 73.00 66 66.00 7| 7.00
46-55 25| 25.00 19 19.00 6| 6.00
Mas de 55 afios 1 1.00 1 1.00 0| 0.00

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES
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Gréfica 1.
Empresarios de las PYMES, por género segun edad. Panama. 2014

® Masculino ™ Femenino

26-35 36-45 46-55 Mas de 55 aflos

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

La muestra de estudios la constituyen 100 empresarios, de ellos 86% son
masculinos y 14% son femenino, un 73% oscila entre las edades de 36 a 45
afos, y el 25% de 46 a 55 afos de edad. Es evidente que los hombres son los
gue mas se enfrentan a la labor de administrar los negocios y por lo tanto los

gue mas arriesgan. Al igual que la edad promedio es de 46 a 55 afios de edad.



Cuadro 2.

100

Empresarios de las PYMES, segln como la empresa actual se constituye.

Panama. 2014.

La empresa actual se constituye en N° %
Total 100 100.00
Primer emprendimiento 54 54.00
He emprendido varias veces pero cerré y 700
Ha emprendido varias veces y aun existe el

emprendimiento 39 39.00

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Gréfica 2.

Empresarios de las PYMES, segln como la empresa actual se constituye.

Panaméa. 2014.

39%

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

B Primer emprendimiento

= He emprendido varias veces pero

cerré

Ha emprendido varias veces y aiin

existe el empredimiento

Vemos en la gréfica 2 que el 54% de las empresas son de primer

emprendimiento, 39% ha emprendido varias veces y aun existe el

emprendimiento, y 7% ha emprendido varias veces pero cerrd. Este porcentaje
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de 54% de las empresas de primer emprendimiento nos demuestra que muchos

empresarios se mantienen en su primer negocio.

Gréfica 3.
Mapa perceptual de los aspectos del empresario de las empresas PYMES
encuestadas. Panama. 2014.
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Dimension 1

Mormalizacidn de principal de variable.

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

En general los empresarios PYMES son varones que han emprendido varias

veces y de 36 a 45 afios, como caracteristica estadisticamente significativa

(p<0.05).
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A continuacion se presenta el funcionamiento o historia comercial de las

empresas seleccionadas para este estudio. Es de mayor relevancia el registro

formal que la empresa haya realizado.

Cuadro 3.

Empresas PYMES, segun Corregimiento en donde estan ubicadas.

Panaméa. 2014.

Corregimiento en donde estan ubicadas N° %
Total 100 100.00
Betania 19 19.00
Pueblo Nuevo 16 16.00
Bella Vista

22 22.00
San Francisco

22 22.00
Rio Abajo

21 21.0

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES
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Grafica 4.
Empresas PYMES, segun Corregimiento en donde estan ubicadas.
Panama. 2014.

H Bethania

M Pueblo Nuevo

M Bella Vista
San Francisco

m Rio Abajo

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Como se observa en el cuadro 3 y en la grafica 4 vemos que el 22% de las
empresas estan en el corregimiento de Bella Vista y San Francisco, 16% en

Pueblo Nuevo y 19% en Betania, y 21% Rio Abajo.
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Cuadro 4.
Empresas PYMES, segln registro de la empresa. Panama. 2014.
El registro de la Empresa es N° %
Total 100 100.00
Persona Natural 19 19.00
Sociedad Andnima o Juridica 66 66.00
Sociedad de Accionistas 10 10.00
Empresa de Familia 5 5.00

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Grafica 5.
Empresas PYMES, segun registro de la empresa. Panama. 2014.

Empresade
Familia
Sociedad de 5%
Accionistas
10%

Persona
Natural
19%%

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

En cuanto al registro de la empresa corresponde al 66% la condicién de
sociedad andnima, el 19% a persona natural, el 10% es una sociedad de

accionistas y el 5% es una empresa de familia.
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Empresas PYMES, segln responsable de la administracién. Panama. 2014.

Responsable de la Administracion N° %
Total 100 100.00
Propietario 85 85.00
Admistracién Delegada 15 15.00

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Gréafica 6.

Empresas PYMES, segln responsable de la administracion. Panama. 2014.

Admistracion

Delegada
15%

ropietario
85%

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

El resultado de las encuestas sefiala que el 85% de las empresas son

administradas por el propietario y solo un 15% es por administracion delegada.
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Cuadro 6.
Empresas PYMES, segun plaza donde ofrece sus productos y/o servicios.
Panama. 2014.

Plaza donde ofrece sus productos y/o servicios N° %
Total 100 100.00
Local 83 83.00

. 17 17.00
Internacional

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Gréfica 7.
Empresas PYMES, segun plaza donde ofrece sus productos y/o servicios.
Panama. 2014.

Nivel Nacional
17%

Nivel Local
83%

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

En cuanto a donde ofrecen sus productos y servicios a nivel local y 17% a nivel

internacional 83%.
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Empresas PYMES, segln afios de estar en funcionamiento. Panama. 2014.

Afos de estar funcionamiento N° %
Total 100 100.00
6 - 10 25 25.00
11 - 15 38 38.00
16 - 20 23 23.00
21y mas 14 14.00

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Gréfica 8.

Empresas PYMES, segun afios de estar en funcionamiento.

21y mas

14% 6-10

25%

16-20
23%

1145
38%

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Panama. 2014.

Los resultados muestran que el 38% tienen de 11 a 15 afos de estar

funcionando, el 25% dice que de 6 a 10 afios, el 23% de 16 a 20 afios y el 14%

de 21 y afios y mas, observandose que entre 6 y 15 afios se encuentran

concentradas la mayoria de estas PYMES.
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Empresas PYMES, segun cantidad de empleados. Panama. 2014.

Cantidad de empleados N° %
Total 100 100.00
6 al0 23 23.00
11a15 37 37.00
16 a 20 25 25.00
21 a 50 15 15.00

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Gréafica 9.

Empresas PYMES, segun cantidad de empleados. Panama. 2014.
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Fuente: Encuesta a empresarios PYMES
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25%

11a15
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Los resultados de esta encuesta arroja los siguientes resultados el 37% de las

empresas mantienen de 11 a 15 empleados y el 25% de 16 a 20; el 23% de 6 a

10 y el 15% de 21 a 50. Evidenciando que el 85% de las PYMES emplean

menos de 21 empleados, como lo menciona la clasificacion del MITRADEL en

donde la pequefia empresa tiene de 6 a 20 trabajadores y la mediana empresa

de 21 a 50 trabajadores.
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Empresas PYMES, segun principales canales de distribucion utilizados

para comercializar su producto. Panama. 2014.

Principales canales de distribucion utilizados N° %
Total 100 100.00
Tienda Propia 81 81.00
Distribucién Mayorista 15 15.00
Otros 4 4.00

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Gréafica 10.

Empresas PYMES, segun principales canales de distribucion utilizados

para comercializar su producto. Panama. 2014.
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Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Los resultados muestran que el 81% de las empresas encuestadas dicen que

su distribucion de los bienes y servicios es tienda propia y el 15% por

distribucién mayoristay 4% otros.
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. Panama. 2014.
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Condicion de venta Ne %
Total 100 100.00
Efectivo 89 89.00
Crédito 11 11.00

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Grafica 11.

Empresas PYMES, segln condicién de venta. Panama. 2014.

%

= credito = efectivo

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Los datos muestran que el 89% de las empresas realizan su condicion de venta

en efectivo o contado y el 11% al crédito.
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Cuadro 11.
Empresas PYMES segun forma de cancelacion de compromiso. Panama.
2014.
Forma de cancelacion de compromiso N° %
Total 100 100.00
Cheque 98 98.00
Letras de Cambio 2 2.00
Fuente: Encuesta a empresarios PYMES
Grafica 12.
Empresas PYMES segun forma de cancelacion de compromiso. Panama.
2014.
Letras de
Cambio
2% ‘

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Los resultados de la encuesta a empresarios muestra que el 98% de los

empresarios cancelan sus compromisos a través de cheque y solo el 2% con

letras de cambios.
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Cuadro 12.
Empresas PYMES segun ventas anuales. Panama. 2014.

Ventas Anuales N© %
Total 100 100.00
Menos de 250,000 16 16.00
250,000 - 500,000 44 44.00
500,001-1,000,000 37 37.00

3 3.00

1,000,001 y més
Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Gréfica 13.
Empresas PYMES segun ventas anuales. Panama. 2014.
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Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Los resultados muestran que el 37% tiene ventas de 500,0001 a 1, 000,000;
44% de 250.000 a 500,000, menos de 250,000 16% y 1, 000,001 y mas solo un
3%. Se relacionan los resultados con los valores de clasificacion de las PYMES

segun el MICI que clasifica a la pequeiia empresa con ventas de B/. 150,001.00
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a B/. 1, 000,000.00 anuales, la mediana empresa de B/. 1, 000,001.00 a B/. 2,

500,000.00 anuales.

Grafica 14.

Mapa perceptual de la historia comercial de las empresas encuestadas.

Panama. 2014
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Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

En promedio las empresas son propietarios que utilizan los cheques para

cancelar sus compromisos y tienen 16 a 20 afios de estar funcionando. Las

empresa de Betania son familiares, las empresas que utilizan los canales de

distribucion para comercializar sus productos de distribucion mayorista lo

realizan a nivel nacional y delegan la administracién que tienen de 21 a 50

empleados, con 21 afios y mas de estar funcionando y ventas de 250,000 a
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500, 000. Las empresas de registro de sociedad andnima tienen ventas de
500,0001 a 1000000 mas localizados en Bella Vista o Pueblo Nuevo de 11 a 15
afos de estar funcionando y de 11 a 15 empleados que ofrecen sus productos y
servicios a nivel local. Las empresas tipo persona natural tienen ventas anuales

de menos de 250 000 dolares.

4.3 Aspectos del financiamiento

A los empresarios de las PYMES encuestados se les preguntd sobre los
aspectos de financiamiento de sus empresas en los dos ultimos afios, con
énfasis en las fuentes de financiamiento, en el cuadro 4, vemos sus respuestas

a cada uno de las interrogantes.

Cuadro 13.
Empresas PYMES segun las principales fuentes de financiamientos.
Panama. 2014.

Principales fuentes de financiamiento N° %
Total 100 100.00
. 81 81.00
Bancarios
. 16 16.00
Socios
. 3 3.00
Familiares

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES
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Grafica 15.
Empresas PYMES segun las principales fuentes de financiamientos.
Panama. 2014.

m Bancarios
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¥ Familiares

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

En esta grafica podemos observar que el 81% de las PYMES se financian a
través de los bancos comerciales, el 16% a través de socios y el 3% a través de

los familiares.
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Cuadro 14.
Empresas PYMES segun las experiencias con financiamiento bancario.
Panama. 2014.

Experiencias con financiamiento bancario N© %
Total 100 100.00
Excelente 55 55.00
Buena 37 37.00
Regular 8 8.00

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Grafica 16.
Empresas PYMES segUn las experiencias con financiamiento bancario.
Panama. 2014.

Regular

Buena

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Las PYMES encuestadas respondieron que el 55% tiene experiencias con

financiamientos bancarias excelentes, el 37% buena y solo el 8% regular.
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Cuadro 15.
Empresas PYMES, segun el propésito del financiamiento. Panama. 2014

Propasito del financiamiento N° %
Total 100 100.00
Aumentar Capital de Trabajo 56 56.00
. . 16 16.00

Inversiones en Equipo
Ampliaciones de estructuras 3 3.00
Nuevos Mercados 19 19.00
6 6.00

Adquisicion de Activos
Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Grafica 17.
Empresas PYMES, segun el propdésito del financiamiento. Panama. 2014

Adquisicion de Activos 6.0%
Nuevos Mercados 19.0%
Ampliaciones de estructuras 3.0%
Inversiones en Equipo 16.0%

Aumentar Capital de Trabajo 56.0%
Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Al consultar a las PYMES sobre el proposito del financiamiento el 56% dice que

para aumentar capital de trabajo, el 19% nuevos mercados, el 16% Inversiones
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en equipo, el 6% en adquisiciones de activos y un 3% en ampliaciones de

estructuras.

Cuadro 16.

Empresas PYMES, segun si solicito créditos en el sector financiero.

Panama. 2014

Solicité créditos en el sector financiero No %
Total 100 100.00
Si 80 80.00
No 20 20.00

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Grafica 18.
Empresas PYMES, segun si solicito créditos en el sector financiero.
Panama. 2014

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

m|Si

= No

Esta grafica nos indica que el 80% de los encuestados dice que si solicitd

créditos en el sector financiero y el 20% dice que no ha solicitado crédito en el

sector financiero.
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Cuadro 17.
Empresas PYMES, segun si le fue aprobado el crédito. Panama. 2014

Total 100 100.00
Si 79 79.00
No 21 21.00

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Gréfica 19.
Empresas PYMES, segun si le fue aprobado el crédito. Panamé. 2014

m|Si

= No

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES
En esta gréfica observamos que el 79% de los entrevistados dice que si le fue

aprobado el crédito y el 21% dice que no le fue aprobado el crédito.
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Cuadro 18.
Empresas PYMES, segun a qué plazo le fue aprobado. Panama. 2014
A qué plazo le fue aprobado N© %
Total 79 100.00
Corto (3 a 5 afos) 29 37.00
Mediano (5 a 10 afios) 41 52.00
Largo Plazo 9 11.00

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Grafica 20.
Empresas PYMES, segun a qué plazo le fue aprobado. Panamé. 2014

m Corto (3 a5 afios)
= Mediano (5 a 10 afios)

W Largo Plazo

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

De acuerdo al cuadro n°® 17 en donde se evidencia que a solo 79% de los
empresarios se le otorg6 el crédito solicitado, en la siguiente interrogante el
52% de los entrevistados expresaron que el plazo aprobado fue mediano o sea
de 5 a diez afios, mientras que el 37% sefiala que fue a un corto plazo menos

de 5 afos y el resto que equivale al 11% el plazo fue a largo plazo.
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Cuadro 19.
Empresas PYMES, segln tasa de interés de su préstamo. Panama. 2014

Total 79 100.00
Alta 25 32.00
Regular 54 68.00
Baja 0 0.00

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Grafica 21.
Empresas PYMES, segln tasa de interés de su préstamo. Panama. 2014

m Alta

M Regular

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

De acuerdo al cuadro n°® 17 en donde se evidencia que a solo 79% de los
empresarios se le otorgo el crédito solicitado, en la siguiente interrogante el
68% de los entrevistados sefiala que la tasa de interés de su préstamo fue

regular, mientras que el 32 % dice que fue alta.
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Grafica 22.
Mapa perceptual de los aspectos financieros de las empresas
encuestadas. Panama. 2014.
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Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

En promedio a los empresarios le fueron aprobados financiamientos a plazo
mediano (5 a 10 afios) para invertirlo en equipos, aquellos que su principal
fuente de financiamiento es la familiar y con socios, hacen préstamos para ir a

nuevos mercados. Aquellos que se les ofrecieron tasas altas, el propdsito era

aumentar su capital de trabajo.
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4.4 Aspectos del mercado de capitales
A continuacién se presenta los resultados de los entrevistados sobre el
conocimiento del mercado de capitales de Panama. Esta informacion es de

mucha relevancia para el estudio.

Cuadro 20.
Empresas PYMES, segln si conoce el mercado de capitales. Panama.
2014

Total 100 100.00
Si 80 80.00

No 20 20.00

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Gréfica 23.
Empresas PYMES, segln si conoce el mercado de capitales. Panama.
2014

HSi

= No

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES
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Los empresarios de PYMES encuestados respondieron en relacion a si conoce
el mercado de valores, vemos que el 80% si conoce de la existencia de
mercado de valores y solo un 20% no conoce.

Cuadro 21.

Empresas PYMES, segun si conoce como funciona el mercado de
capitales. Panama. 2014

Total 100 100.00
Si 29 29.00
No 71 71.00

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Grafica 24.
Empresas PYMES, segun si conoce como funciona el mercado de
capitales. Panama. 2014

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Los empresarios de PYMES respondieron en un 29% que Si conocen como

funciona el mercado de valores y el 71% dice no saber.
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Cuadro 22.
Empresas PYMES, segln si conoce el funcionamiento de la Bolsa de
Valores de Panama. Panama. 2014.

Total 100 100.00
Si 29 29.00
No 71 71.00

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Grafica 25.
Empresas PYMES, segun si conoce el funcionamiento de la Bolsa de
Valores de Panama. Panama. 2014.

o si

= no

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES
Los empresarios de PYMES respondieron 29% que si conoce como funciona la

Bolsa de alores de Panamay el 71% dice no saber.
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Cuadro 23.
Empresas PYMES, segln si conoce quienes participan en la Bolsa de
Valores de Panama. Panama. 2014.

Total 100, 100.00
Si 29 29.00
No 71 71.00

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Grafica 26.
Empresas PYMES, segun si conoce quienes participan en la Bolsa de
Valores de Panama. Panama. 2014.

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Los empresarios de PYMES respondieron 29% que si conoce quienes

participan en la Bolsa de alores de Panamay el 71% dice no saber.
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Cuadro 24.
Empresas PYMES, segln si tiene conocimiento sobre los instrumentos
financieros que facilita el acceso al mercado de capitales. Panama. 2014.

Total 100, 100.00
Si 29 29.00
No 71 71.00

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Grafica 27.
Empresas PYMES, segun si tiene conocimiento sobre los instrumentos
financieros que facilita el acceso al mercado de capitales. Panama. 2014.

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Los empresarios de PYMES respondieron 29% que si tiene conocimiento sobre
los instrumentos financieros que facilita el acceso al mercado de Valores y el

71% dice no saber.
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Empresas PYMES, segln cudles son los instrumentos financieros
aplicables a las PYMES. Panama. 2014.

Instrumentos financieros aplicables a las PYMES N° %
Total 100 100.00
Bono 88 88.00
Acciones 12 12.00

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Gréfica 28.

Empresas PYMES, segun cuales son los instrumentos financieros
aplicables a las PYMES. Panama. 2014.

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

m Bono

M Acciones

La grafica 23 identifica que las respuestas de los empresarios son en un 88%

para los bonos para los instrumentos financieros aplicables a las PYMES, el

12% restante las acciones, mientras que nadie menciona los cheques

posfechados, valores comerciales, letra de cambio y letras del tesoro. Lo que

pone de manifiesto el limitado conocimiento en este aspecto del estudio.
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Empresas PYMES, segun las ventajas del financiamiento a través del

Mercado de Capitales. Panama. 2014.

Ventajas del financiamiento a través del Mercado de

Capitales N° %
Total 100| 100.00
Tasa de interés competitiva 78 78.00
Condiciones de Plazo que se adaptan mejor el negocio 19 19.00
Flexibilidad en la otorgacién de garantias 3 3.00

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Gréfica 29.

Empresas PYMES, segun las ventajas del financiamiento a través del

Mercado de Capitales. Panama. 2014.
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Fuente: Encuesta a empresarios PYMES
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En cuanto a las ventajas del financiamiento a través del mercado de valores,

vemos que 78% piensa que es una tasa de interés competitiva, un 19%

condiciones de plazo que se adapta mejor al negocio. Mientras que un 3%

opind sobre la ventaja en la flexibilidad en la otorgacion de garantias.
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Cuadro 27.
Empresas PYMES, segln coOmo es su predisposicion al cumplimiento de
los requerimientos del Mercado de Capitales. Panama. 2014.

Predisposicién al cumplimiento de los

requerimientos del Mercado de Capitales N° %
Total 100 100.00
Asumir costos asociados al financiamiento bursatil 85 85.00
Transformarse en una Sociedad Anénima 2 2.00
Memorial anual 1 1.00
Presentacion de Plan de Negocios 0 0.00
Entregar estados financieros trimestrales 3 3.00

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Grafica 30.
Empresas PYMES, segln coOmo es su predisposicion al cumplimiento de
los requerimientos del Mercado de Capitales. Panama. 2014.
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Fuente: Encuesta a empresarios PYMES
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En cuanto a su predisposicion al cumplimiento de los requisitos del mercado de
valores, vemos que un 85% esta por asumir costos asociados al financiamiento
Bursatil, un 2% transformarse en una sociedad anénima, 3% entregar estados
financieros trimestrales, 1% hacer un memorial anual y 9% entregar balances

auditados anuales.

Cuadro 28.
Empresas PYMES, segun percepcion como inversor en PYMES. Panama.
2014.
Percepcién como inversor en PYMES N° %
Total 100 100.00
Garantias de un inmueble 61 61.00
Su Plan de Negocios 5 5.00
Garantizar con la Maquinaria 4 4.00
Contrato de Trabajo 1 1.00
Capacidad de Produccién 8 8.00
Flujo de caja 18 18.00
Demuestra solvencia 3 3.00

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES
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Grafica 31.
Empresas PYMES, segln percepcion como inversor en PYMES. Panama.
2014.
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Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Finalmente vemos la percepcion como inversor en PYMES, en este caso vemos
que un 61% lo ve como Garantias de inmuebles, 18% como flujo de caja, 8%
capacidad de produccién, 5% su plan de negocios, 4% para garantizar con la

madquinaria, 1% como contrato de trabajo.
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Grafica 32.
Mapa perceptual del aspecto del mercado de valores, por los
entrevistados en las empresas. Panama. 2014.
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Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Garantizar con la maquinaria, la flexibilidad en la otorgacién entregar estados
financieros trimestrales o anuales y transformarse en una sociedad anénima se
ven asociados (valor de Chi-cuadrado significativo p<0.05). Por otro lado su
plan de negocio y las acciones forma otro conglomerado de respuestas
asociadas (p<0.05). Asi como no conocer sobre el mercado de valores, su
funcionamiento y usar acciones como instrumentos financieros aplicables a las
PYMES, los que utilizan los bonos, tasas de interés, la garantia de inmuebles
esta asociada a conocer el mercado de valores. Y hacer memoriales anuales

también demuestra conocimiento sobre el funcionamiento de la bolsa de valores

de Panama.
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Grafica 33.
Mapa perceptual del aspecto del mercado de valores, por los
entrevistados en las empresas. Panama. 2014
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Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Tomado en cuenta las principales canales de distribucion utilizados para
comercializar su producto, y tomando en cuenta que el 81% tienen tienda propia
y 15% tienen distribucion mayorista, vemos una asociacion significativa
(p<0.05), de aquellos que tienen tiendas propias con los flujo de caja capacidad
de produccion contratos de trabajos, solvencia y contratos de trabajo. Los de
distribucion mayorista algo asociada con garantizar con la maquinaria y los

otros con su plan de negocio.
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Grafica 34.
Mapa perceptual del aspecto del mercado de valores, por los
entrevistados en las empresas. Panama. 2014
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Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

En cuanto a la cantidad de empleados en la empresa vemos que el 23% tiene
de 6 a 10 empleados, 37% de 11 a 15 empleados 25% de 16 a 29 y 15% de 21
a 50 empleados. En estas empresas vemos gque aquellas de 16-20 empleados
no tienen conocimiento del funcionamiento de la bolsa de valores, y los de 11 a
15 demuestra algo de conocimiento sobre la bolsa de valores, no se observa
asociacion en las empresas con 6 a 10 asi como 21 y 50 empleados con el

conocimiento o no de la bolsa de valores.
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Grafica 35.
Mapa perceptual del aspecto del mercado de valores, por los
entrevistados en las empresas. Panama. 2014

3

& Contrata de Trabajo
.

16-20 6-10

Y iw
s Su plan de negocio
®  Garantia de uninmu
Fujo de Caja

Dimension 2

1115 21-50

v . ¥ Garantizar con la Ma
Demuestre solvencia ®

Capacidad de Produce
.

- | T I T
-2 -1 0 1 2 3

Dimension 1

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Vemos que la percepcion que tienen como inversor en PYMES se observa que
las empresas que tienen de entre 21-50 afios de funcionamiento su percepcion
esta correlacionada con demuestran solvencia y garantizar con la maquinaria,
mientras que el resto menos de 21 afios se asocian con su plan de negocios,
garantia de un inmueble y los flujos de cajas, las empresas que tienen de 16 a

20 afios no tienen mucha asociacion con los temas mencionados.
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4.5 Resultados de las pruebas estadisticas para evaluar hipotesis

En esta seccidon se presentan los principales resultados de la encuesta. Se
utilizé la prueba estadistica de Chi cuadrada (X?), la cual es una prueba
estadistica para evaluar hipétesis acerca de la relacion entre dos variables
categoricas. La prueba estadistica de Chi cuadrada se calcul6 por medio de una
tabla de contingencias o tabulacién cruzada, que es una tabla de dos
dimensiones y cada dimension contiene una variable. Con 95 % de nivel de
confiabilidad y con 5% de Grado de libertad.
Cuadro 29.

Empresas PYMES, segun género del empresario y tamafio de la empresa.
Panama. 2014.

Género del Tamafio de la empresa

Empresario Pequefas Mediana Total
Masculino 88.3% 82.5% 86.0%
Femenino 11.7% 17.5% 14.0%
Total 100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

El empresario de las PYMES es en su mayoria masculino. El género femenino
solo representa el 14% de los entrevistados. En términos del tamafio de la
empresa se observa que la participacion masculina aumenta con el tamafio de

la empresa, disminuyendo en el género femenino.
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Empresas PYMES, segun la edad del empresario y tamafio de la empresa.

Panama. 2014.

Edad del Tamafio de la empresa

empresario Pequeiias Mediana Total
Total 79.00% 21.00% | 100.00%
Menos de 26 afios 0.00% 0.00% 0.00%
26-35 afos 1.00% 0.00% 1.00%
36-45 afos 54.00% 19.00% 73.00%
46-55 afos 23.00% 2.00% 25.00%
Mas de 55 afios 1.00% 0.00% 1.00%

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

En cuanto a la edad del empresario podemos ver que la mayoria tiene edades

entre 36 y 55 afios de edad solo un 1% tiene mas de 55 afios, asi que la edad

del empresario no

lo consideraremos como riesgo en el

éxito en el

financiamiento con la insercién de las PYMES al mercado de capitales, porque

no son ni muy jovenes (menos de 26 afios) ni muy viejo (mas de 55 afios de

edad) y se encuentra dentro de la edad productiva.
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Empresas PYMES, segun registro y tamafio de la empresa. Panama. 2014.

El registro de la

empresa Tamario de la empresa

Pequefias Mediana Total
Persona Natural vy 16.7% 35.0% 24.0%
Familiar
Persona Juridica vy 83.3% 65.0% 76.0%
sociedad an6nima
Total 100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Las PYMES encuestadas se encuentran constituidas formalmente en su

mayoria como personas juridicas. Por su tamafio se observa que las pequefias

empresas tienen una mayor probabilidad de estar constituidas como personas

juridicas en un 83% y las medianas en un 65%. Las empresas encuestadas

como persona juridica representan el 76% mientras que el 24% son persona

natural y representan los sectores de comercio y servicios.
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Empresas PYMES, segun propoésito del financiamiento y tamafio de la
empresa. Panama. 2014.

Propésito del

Tamafio de la empresa

financiamiento Pequenas Mediana Total
Aumentar capital 82.5% 75.5% 56.0%
Adquisicion de 16.0% 19.5% 25.0%
activos (equipo y

estructura)

Nuevos mercados 1.5% 5.0% 19.0%
Total 100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

En este cuadro observamos que las respuestas de

los empresarios

entrevistados el propésito del financiamiento resulto ser aumentar capital, en el

82.5% las empresas pequefas, mientras que el 16%, es para la adquisicion de

activos y apenas un 1.5% para nuevos mercados. Por otro lado las empresas

medianas dicen que el 75.5% del propdsito del financiamiento es para aumentar

capital y el 19.5% dice que lo utilizarian para la adquisicién de activos y en un

minimo porcentaje del 5% para nuevos mercados.



Cuadro 33.

141

Empresas PYMES, segun principal fuente de financiamiento y tamafo de
la empresa. 2014.

Principal fuente de

Tamafio de la empresa

financiamiento Pequenas Mediana Total

Bancario 83.3% 77.5% 81.0%
Socios 15.0% 17.5% 16.0%
Familiares 1.7% 5.0% 3.0%
Total 100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Las principal fuente de financiamiento para las PYMES es el Bancario (81%)

con socios 16% y familiares solo el 3%, si consideramos este ultimo como factor

de riesgo no podriamos asegurar que la probabilidad de éxito en el

financiamiento con la insercién de la PYMES en el mercado de valores se deba

a esta condicion.

Ambos tipos de empresas han contado con financiamiento bancario o de

socios, un 5% familiar en las medianas empresas y 1% en las pequefas.
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Empresas PYMES, segln aprobacién de crédito y tamafio de la empresa.
Panama. 2014.
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Aprobacion de

Tamafio de la empresa

crédito Pequefias Mediana Total

Si 80.0% 77.5% 79.0%
No 20.0% 22.5% 21.0%
Total 100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Un 80% de la PYMES pequefias entrevistadas muestran que en los ultimos dos

afios han solicitado crédito y que se lo han aprobado en relacion al 77% de las

PYMES medianas. Refleja que ambos grupos buscan ayuda en el sector

bancario. Se podria considerar un riesgo en el éxito en el financiamiento con la

insercion en el mercado de capitales al no haber solicitado financiamiento, un

20% de las empresas tiene esta caracteristica.
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Cuadro 35.
Empresas PYMES, segun conocimiento del mercado de capitales y
tamafo de la empresa. Panama. 2014.

Conoce el mercado Tamafio de la empresa

de capitales Pequefias Mediana Total

Si conoce 35.0% 20.0% 29.0%
No conoce 65.0% 80.0% 71.0%
Total 100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

La variable conocimiento sobre el mercado de capitales se construyé con las
respuestas de los entrevistados en respuestas sobre si conocen el mercado de
capitales, como es su funcionamiento, quiénes participan y sobre los
instrumentos financieros que facilitan el acceso a este. Basado en esta
correlacion significativa vemos que existe mas probabilidad que una empresa
mediana no conozca el mercado de capitales, mientras que 65% de las
pequefias no conoce el mercado de valores, segun el empresario entrevistado,
manifesté no tener conocimiento cierto sobre el funcionamiento del mercado de

valores y de las oportunidades que ofrece.

Seguidamente se presentan los resultados de la informacién de las PYMES en
base a la informacidon obtenida en la encuesta al cruzar las variables con el

tamafio de la empresa. Con el modelo econométrico analizamos los aspectos
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generales del empresario (edad y género), historia comercial de la empresa (el
registro de constitucion), aspecto del financiamiento en los dos ultimos afios y el

aspecto del mercado de valores en cuanto al conocimiento del empresario.

4.5.1 El modelo Econométrico para la prueba de hipotesis

Para el analisis de este estudio y la comprobacién de la hipétesis se seleccioné
un modelo que agrupa los factores condicionantes de éxito en el financiamiento
con la insercion en las Pequefias y Medianas Empresas en el Mercado de

Capitales de Panama.

Con base a la referencia del Ministerio de Trabajo y Desarrollo Laboral de
Panama, quien clasifica a las PYMES por la cantidad de empleados, siendo las
pequefias empresas aquellas que emplean de 6 hasta 20 personas y las
medianas empresas emplean entre 21 hasta 50 empleados. Esto nos facilito el
estudio con la muestra de 100 empresas de la ciudad de Panama. El
cuestionario abarcé las caracteristicas generales del empresario,
funcionamiento comercial de la empresa, aspecto del financiamiento, y aspecto
del mercado de valores. La persona que respondié el cuestionario fue el
propietario de la empresa 85% y el 15% por una persona delegada. En esta

seccion se presentara los principales resultados de la encuesta.
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45.1.1 Factores de la variable éxito

Para la creacion de la variable de éxito en el financiamiento con la insercion, de
acuerdo a la informacion recopilada en la encuesta basada en los datos de los
altimos dos afios de vida empresarial de los encuestados. A criterio del
investigador se relacionan los factores: las ventas de la empresa, la cantidad de
empleados y la plaza donde ofrece sus productos o servicios la empresa en el
mercado, todas incluidas en la historia comercial de la empresa. Con base en
estas respuestas se uso la metodologia del Alpha de Cronbach’s para construir
una variable de éxito estandarizada que posteriormente fue convertida en una
variable dicotdmica que tomd valores de 0y 1. A continuacion se estimara la
probabilidad de éxito en el financiamiento con la insercion en las Pequefas y

Medianas Empresas.

4.5.1.2 Estimacién de la probabilidad de éxito en el financiamiento con la

insercion al mercado de capitales

Para la estimacion de la probabilidad de éxito en el financiamiento con la
insercion de las PYMES al mercado de capitales con base en la informacién
obtenida de las encuestas se utiliz6 un modelo Logit Binario, para la variable
éxito se selecciond los indicadores que reflejan una P< 0.05 en la informacién

de las empresas. Seguidamente se presentan los resultados de la estimacién
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de las PYMES en base a la informacion obtenida en la encuesta. En donde se
evaluamos aspectos del empresario, aspectos de la historia comercial de la
empresa, aspecto de financiamiento y el conocimiento del empresario sobre el
funcionamiento del mercado de capitales, ademas de los aspectos relacionados
a la logistica utilizada en el mercado de capitales.

Tabla 1.
Estimacidn para el aspecto del empresario.

Predictor Coeficient SE Coeficient z P Odds Ratio Lower Upper
Constant 0.0156138 1.55981 0.01 0.992

Género -0.324187 0.585219 -0.55 0.580 0.72 0.23 2.28
Edad 0.0310513 0.447761 0.07 0.945 1.03 0.43 2.48
Constitucion del 0.317629 0.433682 0.73 0.464 1.37 0.59 3.21

emprendimiento de

la empresa

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

En las variables antes expuestas el género tienen un efecto negativo en el éxito,
la edad si afecta de manera positiva y cOmo estad constituida la empresa
también lo hace de manera positiva, pero a pesar de esto no tienen significancia
estadistica en el éxito en el financiamiento con la insercién de las PYMES al

mercado de capitales, el valor calculado de P > 0.05 en todos los indicadores.
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Tabla 2.
Estimacién para la historia comercial.

Predictor Coeficient SE Coeficient Z B Odds Ratio Lower Upper
Constant -21.1309 7347.54 -0.00 0.998
Corregimiento -0.622516 0.540055 -1.15 0.249 0.54 0.19 1.55
Registro -1.41186 0.743591 -1.90 0.050 0.24 0.06 1.05
Responsable -20.8553 24551.0 -0.00 0.999 0.00 0.00 *
Plaza 20.9905 17312.8 0.00 0.999 1.30638E+ 0.00 *

09
Afos de 0.0445332 0.674777 0.07 0.947 1.05 0.28 3.92

Funcionamiento

Canales de 21.0913 12271.7 0.00 0.999 1.44488E+ 0.00 *
distribucion 09

Ventas anuales 0.719086 0.455022 -1.57 0.102 0.46 0.17 0.17
Numero de  0.299255 0.890859 0.32 0,730 1.34 0.22 2.86
empleados

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

En cuanto a las variables del corregimiento donde esta la empresa, el tipo de
registro, la responsabilidad de la administracion, la plaza donde ofrece sus

productos, los afios de estar en funcionamiento y los principales canales de
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distribucion también influye de manera negativa. El registro de la empresa sea
esta persona juridica marca una significancia estadistica con P<0.05, o sea es

favorable para el éxito en la insercion de las PYMES al mercado de capitales.

Los canales, afios de funcionamiento, la plaza donde ofrece sus productos y
servicios a pesar de tener el signo correcto, no tienen una influencia
estadisticamente significativa sobre la probabilidad de éxito de las empresas. La
plaza donde ofrecen sus productos o servicios a nivel nacional o internacional
se puede traducir en mayor productividad y en consecuencia, un mayor retorno
para el empresario. Asi como tener muchos afios de funcionamiento y utilizar

canales de venta mayoristas.
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Tabla 3.
Estimacidn para aspectos del financiamiento.

Predictor Coeficient SE Coeficient z B Odds Ratio Lower Upper
Constant 2.40655 1.16240 2.07 0.038
Fuente de 0.739086 0.465022 -1.59 0.112 0.48 0.19 0.19

financiamiento

Experiencia en  0.309255 0.900859 0.34 0,731 1.36 0.23 7.96

financiamiento

Propésito -1.15038 0.496351 -2.32 0.020 0.32 0.12 0.84

Créditos -20.2643 24644.9 -0.00 0.999 0.00 0.00 *

Aprobacion 20.2635 24644.9 0.00 0.999 0.31404E+ 0.00 0.00
08

Plazo de los -0.180544 0.491806 -0.37 0.714 0.83 0.32 2.19

préstamos

Tasa de interés -0.353131 0.505311 -0.70 0.485 0.70 0.26 1.89

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Las fuentes de financiamiento influyen negativamente en el éxito de las
empresas, asi como el propdsito, los créditos, el plazo de los préstamos y la
tasa de interés. De manera muy particular de todo los indicadores relacionados

al aspecto de financiamiento, el propdsito del préstamo refleja una significancia
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con un valor de P < 0.05 que es una variable predictora significativa en el

modelo logit binario.

Tabla 4.
Nivel de correlacion para variable conocimiento, Alpha Crombach’s.

Omitted Total Total Standard Item-Adj Total  Multiple Correlation Alpha Cronbach’s
variable mean Desviation Correlation

P4.1 6.840 1.824 0.3196 0.1021 1.0000

P4.2 6.330 1.544 0.9616 1.0000 0.8858

P4.3 6.330 1.544 0.9616 1.0000 0.8858

P4.4 6.330 1.544 0.9616 1.0000 0.8858

P4.5 6.330 1.544 0.9616 1.0000 0.8858

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Utilizamos la metodologia de la Alpha de Cronbach para la variable aspectos
del mercado de capitales, se cuantifica el nivel de correlaciéon entre la escala de
medida para la magnitud de la variable conocimiento que se midieron en la
encuesta. EIl coeficiente de Cronbach resulté de 0.8858 a 1.0, lo cual refleja
una elevada correlacién entre la escala construida y otras posibles escalas que
se pueden construir con 5 items que traten de medir el conocimiento del
empresario de las PYMES sobre el mercado de capitales. La tabla 4 muestra la
correlacion individual entre los diferentes item de la encuesta que conforman la

variable conocimiento de los empresarios sobre el mercado de capitales.
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A continuacion presentamos la estimacion sobre el conocimiento y su influencia

sobre el éxito en el financiamiento con la insercion en el mercado de capitales.

Tabla 5.
Estimacién sobre el conocimiento del Mercado de Capitales.

Predictor Coeficient SE z P Odss Lower Upper
Coeficient Ratio

Constant 0.965081 0.415474 2.32 0.020

Conocimiento  -0.993252 0.478506 -2.08 0.038 0.37 0.14 0.95

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

No tener un conocimiento sobre este tema definitivamente es un factor de
riesgo de las PYMES al incursionar en el Mercado de Capitales. En la tabla
anterior vemos que existen altas probabilidades para el éxito en las empresas
con relacion a la variable de conocimiento sobre el mercado de capitales, que
tengan propdésitos de que no sea aumentar capital de trabajo y que el registro
de ellas no sea empresas de familia. Finalmente no tener conocimiento sobre el
mercado de capitales afecta negativamente y tiene un valor significativo al ser
P < 0.05, para el éxito de la empresa en el financiamiento con la insercion en el

mercado de capitales.
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Tabla 6.
Estimacidén sobre aspectos relacionados a la logistica utilizada en el
mercado de capitales.

Predictor Coeficient SE 4 P Odss Lower Upper
Coeficient Ratio

Constant 0.965081 0.415474 2.32 0.020

Instrumentos 18.9900 1.2534 0.04 0.062 0.34 0.19 0.41

financieros

aplicables a

las PYMES

Ventajas de 20.2234 21533.6 0.11 0.725 1.23 0.16 2.00

financiamiento

con el

mercado  de

capitales

Predisposicion ~ 0.180542 0.367210 0.32 0.465 0.84 0.24 0.91
al

cumplimiento

de requisitos

del mercado

de valores

Percepcion 0.353130 0.505211 0.00 0.831 1.01 0.28 3.04
como inversor
en PYMES

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

La estimacion sobre aspectos relacionados a la logistica utilizada en el mercado
de capitales, nos demuestra que los instrumentos financieros aplicados a las
pymes, las ventajas de financiamiento con el mercado de capitales, la
predisposicién al cumplimiento de requisitos del mercado de valores y la
percepcion como inversor en pymes muestran signos correcto, no tienen
influencia positiva o favorable para el éxito en la insercion al mercado de

capitales.
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4.5.2 Modelo econométrico tedrico

Se utiliz6 un modelo econométrico que Gujarati (2005) explica que los modelos
de regresion en los que la variable dependiente es cualitativa por naturaleza se
estudian con estos modelos, para los que la regresada es del tipo si 0 no.
Puesto que los MCO (minimo cuadrado ordinal) plantean diversos problemas al
estimar tales modelos, por lo cual se han desarrollado diversas alternativas. El
modelo logistic ha sido utilizado extensamente en analisis de fendbmenos de
crecimiento tales como la poblacion, el PIB, la oferta monetaria, etc. Existen
dos modelos de este tipo, uno el modelo logit y el otro el modelo probit. (pp.

541, 542 y 574).

Ademas durante la blusqueda de investigaciones previas sobre las PYMES en el
mercado de capitales encontramos la referencia del estudio realizado con las
PYMES en la Republica Dominicana por Aristi Escuder (2012), en donde este
modelo econométrico tuvo una eficiente aceptacion y significancia (p. 574) fue

motivo por el cual utilizamos esta referencia para nuestro estudio.

La formula correspondiente al modelo logit binario devuelve la probabilidad de
éxito en las variables planteadas como criterios de inclusién: plaza, niumero de
empleados y ventas anuales.

1

1
P(Exito= —)= —_—
X 14 e 2
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Donde la Z esta dado por

Z= 1663 —16.79X, — 0.841X, — 0,745X,
Donde

X1 es el registro de la empresa

X2 el proposito del financiamiento

X3 el conocimiento sobre el mercado de valores.

Para una mejor visualizacion de la probabilidad que genere un resultado

optimista de éxito sobre la muestra del estudio, elaboramos un histograma.

Gréfica 36.
Probabilidad de éxito de las PYMES en la insercién al Mercado de
Capitales de acuerdo al modelo Logit Binario. Panama. 2014.

Frecuenciarelativa
2
&

0.05

: LI

0 0.2 0.4 0.6 0.8 1
Pred(Exito2)

Fuente: Encuesta a empresarios PYMES

Las empresas que tienen mayor probabilidad de éxito son las que se alejan del
valor de cero, con igual o mayor de 0.1 de frecuencia relativa.
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CAPITULO V

PROPUESTA DEL MODELO DE INSERCION PARA EL FINANCIAMIENTO A
TRAVES DEL MERCADO DE CAPITALES.
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5.1 Estrategias para la insercién al financiamiento a través del mercado de

capitales.

La presente propuesta se constituye en una primera aproximacion a las
acciones que desde nuestro punto de vista deberian ser tomadas en cuenta a

objeto de promover el acceso de las pyme al mercado de valores panamefio.

Consideramos, que la puesta en marcha de una estrategia integral de
promocién de acceso de las pymes al financiamiento a través del mercado de
valores requiere de una participacion activa de los diversos participantes
involucrados (Gobierno Nacional, Superintendencia del Mercado de Valores,
Bolsa de Valores de Panama, S.A., Empresas Calificadoras de Riesgo,
Sociedades Administradoras de Fondos, Agencias de Bolsa, Inversionistas

Institucionales, Pyme, etc.).

De esta manera se podran lograr sinergias importantes, que permitiran
introducir mejoras en diferentes areas del Mercado de Valores, creando las
condiciones para el fortalecimiento de los mecanismos de financiamiento e
inversion actualmente existentes, garantizando la transparencia del mercado, y
creando los medios de difusion que contribuyan a mejorar el conocimiento

respecto a las ventajas y riesgos del financiamiento bursatil.
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Para lograr los objetivos planteados se debe trabajar en los siguientes
aspectos:

1. Promover entre los participantes del Mercado de Valores, las
potencialidades del sector pyme identificados en el presente trabajo de
investigacién, con el objetivo de cambiar la percepcién actual que se
tiene de este estrato empresarial. Esto permitird contar con todos los
elementos que permitiran realizar una evaluacion adecuada del riesgo
asociado a esta operacion.

2. Incluir nuevos emisores al Mercado de Valores, con especial énfasis en
la pequefia y mediana empresa, mediante la estructuracion de
mecanismos e instrumentos adecuados a las necesidades vy
requerimientos tanto de demandantes de recursos como de
inversionistas. Esta tarea debera ir acompafiada de la adecuacion del
marco legal del Decreto Ley N°.1 de 8 de julio de 1999, para viabilizar la
canalizacion de recursos hacia valores emitidos por las PYMES.

3. Apoyar la transparencia y formalidad de las pymes mediante la difusion
de los beneficios y ventajas de participar y obtener financiamiento a
través de los mecanismos disponibles existentes en el mercado de

valores.

El éxito de los objetivos estratégicos planteados, depende de la realizacion de

una serie de tareas que demandan la participacion activa de un conjunto de
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instituciones, y que deberan trabajarse en horizontes de corto, mediano y largo
plazo. Estas acciones de caracter estratégico para el desarrollo del Mercado de
Valores han sido identificadas y agrupadas en tres componentes: (1) Difusion
de las potencialidades del sector pyme entre los participantes del mercado (2)
Incorporacién de nuevos emisores e inversores al mercado de valores (3)

Incentivar la transparencia y formalidad de las pyme.

5.2 Difusion de las potencialidades del sector PYMES.

Establecer un programa de difusién, que dé a conocer a los participantes del
mercado de valores, principalmente Agencias de Bolsa e Inversionistas
Institucionales, las potencialidades y particulares de este sector a fin de que se
tenga un conocimiento claro del ambito en que las PYMES desarrollan sus

actividades.

En la medida en que las agencias de Bolsa e Inversionistas tengan un
conocimiento adecuado de este estrato empresarial y sean conscientes de las
caracteristicas propias de la pequefia y mediana empresa, podran desarrollar
técnicas de evaluacién financiera y andlisis de riesgo que permitan incorporar a

las PYMES en sus politicas de inversion.
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El objetivo del programa sera aportar a la generacion de una base comun de
informacion sobre el sector pyme entre los actores que conforman el Mercado

de Valores.

El programa de difusibn debe considerar el contenido y las estrategias y
mecanismos de difusidon. Los siguientes aspectos son fundamentales a la hora
de difundir la informacion. La diferenciacion entre las micro, pequefas y
medianas empresas, enfatizando la diferencia entre los estratos y los aspectos
comunes entre pequefias y medianas empresas, principalmente en los temas
asociados con su nivel de formalizacion. La caracterizacion de la pyme
presentada en la presente investigacion permitird difundir esas diferencias y

potencialidades.

Caracteristicas del sector pyme que muestran que su nivel de informalidad es
menor al percibido por el entorno, principalmente por los actores relacionados al

mercado de valores.

En el &mbito legal, la existencia de empresas que estan constituidas como
sociedades juridicas las convierte en clientes que pueden ser atendidos de

manera inmediata.
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En el ambito comercial, la vinculacion de una importante proporcion de
empresas pyme a empresas de mayor tamafio a partir de contratos de provision
que avalan la seriedad y formalidad de las empresas. Este hallazgo es una
condicion favorable para el desarrollo de mecanismos intermedios de
financiamiento, que pueden aprovechar esta vinculacidon (pyme-empresa

grande) disminuyendo el riesgo percibido por los inversionistas institucionales.

En el ambito del acceso a financiamiento es importante transparentar el hecho
de que la pyme es sujeto de crédito en el sistema financiero formal y que tiene
un registro o historial de cliente al que pueda acceder un inversor, y que se
convierte en un antecedente de la formalidad en cuanto al cumplimiento de

obligaciones.

En el ambito de la formalidad interna de las empresas, informacion sobre la
existencia de registros y reportes contables y financieros en las empresas es un

aspecto clave que permite al inversor, agente o mecanismo de intermediacion.

No menos importante es el ambito relacionado con la predisposicion de los
empresarios PYME a convertirse en actores del Mercado de Valores,
cumpliendo los requisitos exigidos para su participacion. No obstante, como se
vera mas adelante, los beneficios y costos de cumplir con estos requisitos

deben estar claros para los empresarios de manera que se motiven a tomar
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decisiones en esta direccion. Los agentes y posibles inversionistas deben
conocer la existencia de un potencial segmento de clientes que pueden

incrementar la dindmica del mercado.

La difusion de informacion sobre un tema que, en la actualidad, no es el de
mayor interés de los actores que conforman el Mercado de Valores, esta en la

obligacion de enmarcarse en una estrategia y medios de alto impacto.

El contenido de la informacion, descrito en parrafos precedentes, cumplird con
las siguientes caracteristicas:

e Seréd puntual y concreto. El exceso de informacion podria hacer que los
destinatarios eludan su lectura y analisis.

e Relacionara, en cuanto sea posible y de manera deliberada, los datos y
textos con las actividades e intereses de los destinatarios.

e Resaltarda elementos clave que aporten a una toma de decisiones
positivas con respecto de la incorporacion de la pyme como actor del
Mercado de Valores, enfatizando tanto los aspectos de atractividad
econdémica del estrato como los aspectos positivos que, en la linea de la
responsabilidad social empresarial, representa atender un segmento

generador de empleo y valor agregado en el pais.
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5.3 Incorporacion de nuevos emisores e inversores al Mercado de

Capitales.

Es preciso establecer y construir un marco adecuado que permita transparentar
tanto la informacibn como las operaciones, viabilizando el acceso de los
agentes econémicos hacia los mecanismos e instrumentos actualmente
existentes, y crear las condiciones apropiadas para desarrollar nuevas

alternativas de financiamiento e inversion.

5.3.1 Flexibilizacién de requisitos a los cuales se encuentran sujetas las

emisiones PYME.

Con el propésito de promover el desarrollo del Mercado de Valores, e incorporar
nuevos emisores, se propone establecer ciertas excepciones a requisitos que
resulten excesivos o0 impongan costos asociados elevados, siempre y cuando
se trate de emisiones de valores de montos pequefios a plazos cortos. Esta

flexibilizacidn estaria asociada a las emisiones en mesa de negociacion.

Estas excepciones podrian dar lugar a la posibilidad de incorporar asesores
independientes que realicen los trabajos de estructuracién para que luego
estos proyectos se presenten a las agencias de bolsa para su colocacion. En

este sentido, es muy importante la incorporacion de esta figura por parte de la
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Superintendencia del Mercado de Valores como entidad que fiscaliza y regula a

todos los participantes del Mercado de Valores.

Otro incentivo interesante, muy utilizado en otros paises para que mas pyme
acudan al Mercado de Valores es la excepcion del pago de registros bursatiles
por un periodo de tiempo determinado, mediante la construccién de programas

de apoyo econdémico a PYME.

5.3.2 Creacién de un departamento PYME dependiente de la Bolsa de

Valores de Panama.

La incorporacion de las PYMES emisoras al mercado bursatil requiere de un
cambio de estrategia por parte de la Bolsa de Valores de Panama. Las actuales
circunstancias hacen que las agencias de bolsa no tengan una participacion
activa en este proceso, por ende se hace necesario que la BVP participe
activamente promocionando y difundiendo los beneficios del mercado de
valores entre las pyme con potencial bursatil sobre las mejores alternativas de
financiamiento disponibles y posteriormente las ponga en contacto con los

intermediarios bursatiles.

Mediante la creacion de un departamento dirigido a incorporar a las PYMES se

eliminan las iniciativas esporadicas y se crea una ventanilla de atencion estable
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que coordine y canalice todos los esfuerzos para que nuevas empresas

emisoras entren a financiarse a traveés de los mecanismos disponibles.

5.3.3 Incorporar mecanismos que disminuyan el riesgo y el costo

asociado a emisiones de PYMES.

Las soluciones a esta problematica no sélo vienen por el lado de la
flexibilizacién de los requisitos establecidos por el Mercado de Capitales. La
experiencia de otros paises indica que la flexibilizacion de requisitos no ha
tenido resultados alentadores, sino viene acompafiada de mecanismos
intermedios que minimicen el riesgo y disminuyan los costos asociados a la

evaluacion y monitoreo de estas emisiones.

Los mecanismos mas adecuados para lograr este objetivo vienen a través de
los Fondos de Inversion cerrados en PYME, Sociedades de Garantia
Reciproca, la constitucion de Patrimonios Autonomos (titularizacion), y la
constituciéon de esquemas de garantia que posibiliten mejorar las condiciones

de crédito.

Tomando en cuenta que los agentes de bolsa consideran que realizar un
esfuerzo de estructuracion y/o colocacion de valores individuales de PYME

representa un alto costo marginal comparado con emisiones de titulos para
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empresas grandes, y que de acuerdo a los resultados del trabajo de campo, un
porcentaje importante de estas empresas estarian dispuestas a asociarse para
obtener mejores condiciones de financiamiento, existe la posibilidad de
conformar una alianza entre ellas, que agrupe a distintas empresas

estableciendo una sola emision PYME respaldada con avales externos.

5.4 Incentivar la transparenciay formalidad de las PYMES.

La formalidad en la PYME es un tema que ha sido abordado desde diferentes
perspectivas y siempre con el animo de incentivar y promover la incorporacion
de importantes segmentos empresariales a la formalidad legal y profundizar los

niveles de formalidad comercial y de gestion de las empresas.

Las propuestas para lograr estos importantes objetivos van desde la
modificacion del marco normativo hasta la modificacion de la actitud y visiéon de
los empresarios, siendo todas validas e importantes pero no facilmente

abordables y con resultados a corto plazo.

Una de las principales conclusiones a las que se puede arribar como fruto de la
investigacién y de la revisién de la documentacion relacionada, es que, sin
modificaciones de fondo en la normativa y legislacion empresarial, la

formalizacibn de las empresas esta ligada a la existencia de beneficios
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comerciales y financieros concretos que las mismas pueden obtener en el corto

plazo.

En esta linea, lo primero que debe realizarse cuando se pretende incentivar la
transparencia y formalidad de Ila PYME, es preguntarse cudles son los
beneficios que las empresas obtendran y como estos beneficios se conjugan
con las expectativas que tienen los empresarios, que buscan nuevas

alternativas de financiamiento en los mercados formales de crédito.

La difusién entre la PYME del calculo y analisis comparativo de los beneficios y
costos de la formalizacibn comparados con los beneficios y costos de acceder a
una nueva fuente de financiamiento, que presente resultados positivos en el
corto plazo, se presenta como un incentivo concreto que puede apoyar el
transito de empresas hacia la formalidad y de empresas formales hacia formas

societarias de organizacion juridica.

Este incentivo debe estar acompafiado de programas de informacion,
asesoramiento e inclusive de facilitacion de tramites para la formalizacién en el
ambito legal y de asistencia técnica para la formalizacion comercial e interna de

las empresas.
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Esta tarea debe ser impulsada por todos los actores involucrados en el
desarrollo del Mercado de Valores asi como de actores relacionados con la
actividad empresarial (gremios empresariales, Entidades prestadoras de
servicios y agencias de cooperacion internacional) mediante la implementacién
de mecanismos de difusion y, sobre todo de programas de apoyo a la

formalizacién para clientes potenciales del Mercado de Valores.
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CONCLUSIONES
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. La muestra de estudio la constituyeron 100 empresarios, de ellos 86%
son masculinos y 14% son mujeres, un 73% oscila entre las edades de
36 a 45 afos, y el 25% de 46 a 55 afios de edad. Es evidente que los
hombres son los que mas se enfrentan a la labor de administrar los
negocios y por lo tanto los que mas arriesgan. Al igual que la edad
promedio es de 46 a 55 afos de edad.

. El 54% de las empresas son de primer emprendimiento, 39% ha
emprendido varias veces y aun existe el emprendimiento, y 7% ha
emprendido varias veces, pero cerrd. Este porcentaje de 54% de las
empresas que son de primer emprendimiento nos demuestra que
muchos empresarios han logrado mantenerse en su primer negocio.

. En general los empresarios PYMES son varones que han emprendido
varias veces, de 36 a 45 afos, como caracteristica estadisticamente
significativa (p<0.05).

. El 47% de las empresas estan en el corregimiento de Bella Vista, 27%
en Pueblo Nuevo y 26% en Betania. Mientras que 66% del registro de
empresa es de sociedades andnimas, 19% de persona natural, 10% de
sociedad de accionistas y 5% de empresas de familia. De acuerdo a la
clasificacion de pymes el 81% esta dentro de esta clasificacidén siendo la
pequefia la del mas alto porcentaje.

. En cuanto a la responsabilidad de la administracion y la plaza donde

ofrece sus productos y servicios, en 85% el responsable es el propietario
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y el 15% delega la administracion. Por otro lado el 83% ofrece sus
productos y servicios a nivel local y 17% a nivel nacional.

. Los principales canales de distribucién utilizados para la comercializacion
de sus productos, lo hacen en tienda propia (81%) , distribucion
mayorista 15% y otras formas 4%. Por otro lado las empresas se
clasifican segun condicién de venta efectiva 89% y crédito 11%.

. El 98% de las empresas hace su cancelacion de compromisos con
cheques y 2% con letras de cambio. Ahora bien el 37% tiene ventas de
500,0001 a 1, 000,000; 44% de 250.000 a 500,000, menos de 250,000
16% y 1, 000,001 y mas solo un 3%. El 89% sus ventas son en efectivo,
es decir de contado.

. ElI 81% de las empresas de acuerdo a sus ventas anuales esta dentro de
la clasificacion de pequefas, el 16% microempresa y el 3% empresa
mediana.

. En promedio las empresas son propietarios que utilizan los cheques
para cancelar sus compromisos y tienen 16 a 20 afios de estar
funcionando. Las empresas de Betania son familiares. Las empresas que
utilizan los canales de distribucién para comercializar sus producto de
distribucion mayorista lo realizan a nivel nacional y delegan la
administracion que tienen de 21 a 50 empleados, con 21 afios y mas de
estar funcionando y ventas de 250,000 a 500, 000. Las empresas de

registro de sociedad andnima tienen ventas de 500,0001 a 1000000 vy
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mas localizadas en Bella Vista o Pueblo Nuevo con 11 a 15 afios de
estar funcionando y de 11 a 15 empleados que ofrecen sus productos y
servicios a nivel local. Las empresas de tipo persona natural tienen
ventas anuales de menos de 250,000 dolares.

10.Los resultados de los aspectos del financiamiento, manifiestan que sus
principales fuentes de financiamiento son bancarios 81%, con socios
16% vy familiares 3%, su experiencia con estos financiamientos ha sido
excelente 55%, buena 37% y regular 8%.

11.EI 56% de los empresarios afirma que el propdsito del financiamiento fue
el de aumentar el capital de trabajo, para ir a nuevos mercados 19%,
invertir en equipo 16%, adquisicibn de activos 6% y ampliacion de
estructuras el 3%. Por otro lado el 80% de los empresarios pidieron
crédito y a 79% les fue aprobado.

12.Al 61% de los empresarios les fue aprobado el crédito en el sector
financiero a mediano plazo, corto 29% y largo plazo 10%, ellos dicen
gue su tasa de interés fue regular en 65% y 35% alta.

13.En promedio a los empresarios les fue aprobado el financiamiento a
plazo mediano (5 a 10 afios) y para invertirlo en equipos, aquellos que su
principal fuente de financiamiento es la familiar y con socios, hacen
préstamos para ir a nuevos mercados. Y aquellos que se les ofrecieron

tasas altas y el propdsito era aumentar su capital de trabajo.
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14.En caso del conocimiento que tienen sobre algunos aspectos del tema
del mercado vemos que el conocimiento sobre los instrumentos
financieros que facilitan el acceso al mercado de valores, si conoce
quienes participan y el funcionamiento, esta en un 29% si lo conoce y
71% no conoce sobre estos aspectos.

15.Por otro lado si conoce en si el mercado de valores vemos que el 80% si
lo conoce y solo un 20% no lo conoce.

16.El aspecto de cuales son los instrumentos financieros aplicables a las
PYMES, el 80% menciona que son los bonos, mientras el 12% restante
las acciones, nadie menciona los cheques posfechados, valores
comerciales, letras de cambio y de tesoro.

17.En cuanto a las ventajas del financiamiento a través del mercado de
valores, vemos que 78% piensa que es una tasa de interés competitiva,
un 19% condiciones de plazo que se adaptan mejor al negocio.

18.Mientras que un 3% flexibilidad en la otorgacion de garantias. En cuanto
a su predisposicion al cumplimiento de los requisitos del mercado de
valores, vemos que un 85% esta por asumir costos asociados al
financiamiento Bursatil, un 2% transformarse en una sociedad anénima,
3% entregar estados financieros trimestrales, 1% hacer un memorial
anual y 9% entregar balances auditados anuales.

19.La percepcion como inversor en PYMES, en este caso vemos que un

61% lo ve como Garantias de inmuebles, 18% como flujo de caja, 8%
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capacidad de produccion, 5% su plan de negocios, 4% para garantizar
con la maquinaria, 1% como contrato de trabajo.

20.Garantizar con la maquinaria, la flexibilidad en la otorgacion entregar
estados financieros trimestrales o anuales y transformarse en una
sociedad anonima se ven asociados (valor de Chi-cuadrado significativo
p<0.05).

21.Por otro lado su plan de negocio y las acciones forma otro conglomerado
de respuestas asociadas (p<0.05). Asi como no conocer sobre el
mercado de valores, su funcionamiento y usar acciones como
instrumentos financieros aplicables a las PYMES, los que utilizan los
bonos, tasas de interés, la garantia de inmuebles esta asociada a
conocer el mercado de valores. Hacer memoriales anuales también
demuestra conocimiento sobre el funcionamiento de la bolsa de valores
de Panama.

22.Considerando los principales canales de distribucién utilizados para
comercializar su producto, y tomando en cuenta que el 81% tiene tienda
propia y 15% tiene distribucion mayorista, vemos una asociacion
significativa (p<0.05), de aquellos que tienen tiendas propias con los flujo
de caja, capacidad de produccién, solvencia y contratos de trabajo. Los
de distribucién mayorista algo asociada con garantizar con la maquinaria

y los otros con su plan de negocio.
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23.En cuanto a la cantidad de empleados en la empresa vemos que el 23%
tiene de 6 a 10 empleados, 37% de 11 a 15 empleados 25% de 16 a 29y
15% de 21 a 50 empleados. En estas empresas vemos que aquellas de
16-20 empleados no tiene conocimiento del funcionamiento de la bolsa
de valores, y las de 11 a 15 empleados demuestra algo de conocimiento
sobre la bolsa de valores, no se observa asociacion en las empresas con
6 a 10 empleados, asi como 21 y 50 empleados con el conocimiento o no
de la bolsa de valores.

24.En cuanto a los afios de estar en funcionamiento, vemos que el 25% de
las empresas encuestadas tiene de 6-10 afos, 38% de 11 a 15 afios,
23% de 16 a 20 afios y 14% de 21 a 50 afios, por otro lado vemos que la
percepcion que tienen como inversor en PYMES se observa que las
empresas que tienen de entre 21-50 afios de funcionamiento su
percepcion esta correlacionada con demuestran solvencia y garantizar
con la maquinaria, mientras que resto menos de 21 afios se asocian con
su plan de negocios, garantia de un inmueble y los flujos de cajas.

25.Entre los principales hallazgos podemos mencionar que las pequefas y
medianas empresas presentan algunos obstaculos, como el acceso a los
mercados, una limitada capacidad de gestion y la obtencién de créditos
del sector bancario. Por otro lado, se evidencia una limitada participacion

de empresas en este mercado por diferentes razones.
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26.El mercado panamefio esta conformado por mas del 24% por PYMES.
Los resultados mostrados en este informe nos permiten mostrar el
caracter heterogéneo de las pequefas y medianas empresas: elementos
como el tamafo de las PYMES, la edad del empresario, su experiencia
laboral y empresarial, el caracter familiar de la unidad econdmica, el
sector en el que se desarrolla, vinculacion con el ecosistema
empresarial, sistema financiero, su dotacion de capital, nos permiten
identificarlo como un sector marcado de diferencias entre cada una de
ellas.

27.Uno de los aspectos a destacar es que existe un desconocimiento del
mercado de valores y de su funcionamiento, asi como de sus ventajas de
participar utilizando los instrumentos financieros que les permite a las

empresas fondearse de recursos financieros accesibles y a bajo costo.
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RECOMENDACIONES
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1. Facilitar la puesta en marcha de una estrategia integral de promocion de
acceso de pyme al financiamiento a través del Mercado de Valores con
una participacion activa de los diversos participantes involucrados
(Gobierno Nacional, Superintendencia del Mercado de Valores, Bolsa de
Valores de Panama, S.A., Empresas Calificadoras de Riesgo,
Sociedades Administradoras de Fondos, Agencias de Bolsa,
Inversionistas Institucionales, PYME, etc.).

2. Desarrollar politicas que permitan introducir mejoras en diferentes areas
del Mercado de Valores, creando las condiciones para el fortalecimiento
de los mecanismos de financiamiento e inversion actualmente existentes,
garantizando la transparencia del mercado, y creando los medios de
difusibn que contribuyan a mejorar el conocimiento respecto a las
ventajas y riesgos del financiamiento bursatil.

3. Exaltar entre los participantes del Mercado de Valores, las
potencialidades del sector PYME identificados en el presente trabajo de
investigacién, con el objetivo de cambiar la percepcién actual que se
tiene de este estrato empresarial. Esto permitira contar con todos los
elementos que permitiran realizar una evaluacion adecuada del riesgo
asociado a esta operacion.

4. Favorecer medidas para incorporar nuevos emisores al Mercado de
Valores, con especial énfasis en la pequefia y mediana empresa,

mediante la estructuracion de mecanismos e instrumentos adecuados a
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las necesidades y requerimientos tanto de demandantes de recursos
como de inversionistas. Esta tarea debera ir acompafiada de la
adecuacion del marco legal para viabilizar la canalizaciéon de recursos
hacia valores emitidos por pyme.

Fomentar e incentivar la transparencia y formalidad de las pyme
mediante la difusién de los beneficios y ventajas de participar y obtener
financiamiento a través de los mecanismos disponibles existentes en el
mercado de valores.

Facilitar acciones de caracter estratégico para el impulso del Mercado de
Valores y han sido identificadas y agrupadas en tres componentes: (1)
Difusion de las potencialidades del sector pyme entre los participantes
del mercado (2) Incorporacién de nuevos emisores e inversores al
mercado de valores (3) Incentivar la transparencia y formalidad de las
pymes.

Desarrollar y construir un marco adecuado que permita transparentar
tanto la informacion como las operaciones, viabilizando el acceso de los
agentes econdmicos hacia los mecanismos e instrumentos actualmente
existentes, y crear las condiciones apropiadas para desarrollar nuevas
alternativas de financiamiento e inversion.

Proponer el establecimiento de ciertas excepciones a requisitos que
resulten excesivos 0 impongan costos asociados elevados, siempre y

cuando se trate de emisiones de valores de montos pequefios a plazos
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cortos. Esta flexibilizacion estaria asociada a las emisiones en mesa de
negociacion.

9. Establecer incentivos para la exoneracion del pago de registro bursatil,
muy utilizado en otros paises para que mas pyme acudan al Mercado de
Valores, mediante la construccion de programas de apoyo econémico a
las PYMES.

10.Se hace necesario que la Bolsa de Valores de Panama, participe
activamente promocionando y difundiendo los beneficios del mercado de
valores entre las PYMES con potencial bursatil sobre las mejores
alternativas de financiamiento disponibles y posteriormente las ponga en
contacto con los intermediarios bursatiles.

11.La creacion de un departamento dirigido a incorporar PYME se eliminan
las iniciativas esporadicas y se crea una ventanilla de atencion estable
qgue coordine y canalice todos los esfuerzos para que nuevas PYMES
emisoras entren a financiarse a través de los mecanismos disponibles.

e Promover iniciativas para dar soluciones a la probleméatica de la pyme
relacionada a la flexibilizacion de los requisitos establecidos por el
Mercado de Valores. La experiencia de otros paises indica que la
flexibilizacién de requisitos no ha tenido resultados alentadores, sino
viene acompafada de mecanismos intermedios que minimicen el riesgo
y disminuyan los costos asociados a la evaluaciéon y monitoreo de estas

emisiones.
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12.Efectuar PYME representa un alto costo marginal comparado con
emisiones de titulos para empresas grandes, y que de acuerdo a los
resultados del trabajo de campo, un porcentaje importante de pyme
estaria dispuesto a asociarse para obtener mejores condiciones de
financiamiento.

13.Apoyar la formalidad en la pyme este ha sido un tema que se ha
abordado desde diferentes perspectivas y siempre con el animo de
incentivar y promover la incorporacion de importantes segmentos
empresariales a la formalidad legal y profundizar los niveles de
formalidad comercial y de gestién de las empresas.

14.Elaborar propuestas para lograr importantes cambios que van desde la
modificacion del marco normativo hasta la modificacion de la actitud y
vision de los empresarios, siendo todas validas e importantes pero no
facilmente abordables y con resultados a corto plazo.

15.Realizar una modificacion de fondo en la normativa y legislacion
empresarial, la formalizacién de las empresas esta ligada a la existencia
de beneficios comerciales y financieros concretos que las mismas
pueden obtener en el corto plazo.

16.Incentivar la transparencia y formalidad de la pyme, indicando cuales
son los beneficios que las empresas obtendran y como estos beneficios

se conjugan con las expectativas que tienen los empresarios, que
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buscan nuevas alternativas de financiamiento en los mercados formales
de crédito.

17.Permitir un analisis comparativo de los beneficios y costos de la
formalizacidon comparados con los beneficios y costos de acceder a una
nueva fuente de financiamiento, que presente resultados positivos en el
corto plazo, se presenta como un incentivo concreto que puede apoyar el
transito de empresas hacia la formalidad y de empresas formales hacia
formas societarias de organizacion juridica.

18.Crear un incentivo que acomparfie los programas de informacion,
asesoramiento e inclusive de facilitacion de tramites para la formalizacion
en el ambito legal y de asistencia técnica para la formalizacién comercial
e interna de las empresas.

19.Facilitar la creacion de nuevos instrumentos financieros que permitan a
las pymes acceder al mercado de valores a través de estos instrumentos.

20.Entre las principales contribuciones que planteamos en nuestra
investigacibn es proponer instrumentos innovadores para el
financiamiento de las pequefias y medianas empresas, a través del
mercado de capitales en Panama, sugiriendo un régimen especial
simplificado para PYMES, con asesorias financieras, difusion de las
posibilidades de financiamientos y nuevos instrumentos que puedan

utilizarse en el mercado de capitales.
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