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l. INTRODUCCION

Este estudio proporciona un andlisis fundamental para el ambito econémico de Bolivia,
donde las Pequefias y Medianas Empresas (PyMes) juegan un rol crucial. El enfoque de
investigacion se centra en evaluar como los mecanismos alternativos de financiamiento
externo, diferentes al crédito tradicional, influyen la situacion financiera de las PyMes en

el departamento de La Paz.

Dada la importancia de las PyMes en la economia local, es esencial explorar alternativas
de financiamiento externo que puedan potenciar sus actividades empresariales. La
pregunta central de este estudio es: ¢COmo influyen los mecanismos alternativos de
financiamiento externo al crédito tradicional en la situacion financiera de las PyMes

manufactureras, comerciales y de servicios en el departamento de La Paz?

Para abordar esta interrogante, se realizé un analisis detallado del entorno financiero de
las PyMes, enfocado en sus actuales fuentes de financiamiento y los desafios generales
gue enfrentan en el contexto empresarial. Ademas, se describieron los conceptos de los
mecanismos alternativos de financiamiento externo con el propésito de ampliar las
opciones disponibles y mejorar su situacidbn economica. Esto permite a las PyMes

seleccionar el mecanismo mas adecuado a sus necesidades y circunstancias futuras.

Para profundizar en la situacion especifica de las PyMes en La Paz, se recolectd
informacion mediante métodos de investigacién primaria, examinando su estado
financiero actual y las barreras que enfrentan. Ademas, se llevaron a cabo pruebas de

tension de los diferentes mecanismos alternativos de financiamiento externo



presentados en este estudio, permitiendo analizar como estos influyen en sus

indicadores financieros y las caracteristicas especificas de cada opcion.

Este enfoque integral ofrece una vision clara de las oportunidades y desafios que
confrontan las PyMes manufactureras, comerciales y de servicios en el departamento de
La Paz, destacando la importancia de explorar y adoptar estrategias financieras que

fortalezcan su capacidad econdmica y promuevan un desarrollo sostenible en la regién.

I. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

2.1. Identificacion del problema

En la mayoria de los paises de América Latina se tiende a considerar que las Pequefias
y Medianas Empresas (PyMes) son menos relevantes que las grandes empresas. Esto
se debe a las politicas elegidas por los gobiernos de los paises de latinoamericanos, las
cuales influyen en el crecimiento del pais y sus empresas. Un ejemplo de ello son las
preferencias de politicas por parte de los gobiernos cuando se presenta una crisis
economica, durante la cual se prioriza la recuperacion de las empresas grandes, debido
a que en términos monetarios representan una gran parte del Producto Interno Bruto

(PIB) (Carrillo, 2019).

Las PyMes son tomadas como segunda prioridad a la hora de enfrentar un proceso de
reactivacion después de una crisis econémica, pero en realidad son un actor clave para
la creacion de nuevos empleos. Son de vital importancia para el crecimiento econémico
en un pais en desarrollo, ya que, segun la CEPAL, las PyMes constituyen alrededor del

99% del total de empresas en América Latina y dan empleo a cerca de 67% del total de



trabajadores. Sin embargo, su contribucion al PIB es relativamente bajo en comparacion
con las empresas grandes, las cuales en la regidn tienen niveles de productividad hasta
33 veces la productividad de las microempresas y hasta seis veces que las pequeiias

empresas (Comision Econdmica para América Latina y el Caribe, 2017).

En este sentido, para conseguir financiamiento las PyMes recurren a dos fuentes
tradicionales: una interna y otra externa. Dentro de la primera se encuentran los recursos
aportados por los propietarios y los generados por la empresa. La fuente externa esta
conformada por los préstamos de entidades financieras. Sin embargo, acceder al

financiamiento externo tampoco es una tarea facil (Miranda, 2013).

Por otro lado, existen empresas que buscan expandirse, pero desconocen los
mecanismos de financiamiento alternativos a los ofrecidos por las entidades del sistema
financiero. En tales circunstancias, las PyMes optan por financiarse a través de estos
medios tradicionales. Sin embargo, el acceso a crédito puede ser un desafio para una
PyMe, ya que puede enfrentar dificultades por parte de las entidades de intermediacion

financiera.

Una de las razones para que una PyMe no pueda acceder a un crédito en una entidad
de intermediacion financiera fue identificada por el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) y Fondo Multilateral de Inversiones (FOMIN) en el documento The Missing Middle
(2015), en cuyo caso se plantea que solo el 28% de los bancos considero que las PyMes
son lucrativas o una fuente de oportunidades de negocio. Los hallazgos empiricos de la
encuesta indican que la falta de informacién técnica sobre las PyMes aumenta el riesgo

crediticio y crea barreras para su financiacion (Rojas, 2017).



En latabla 1 se presentan las principales barreras que enfrentan las PyMes para acceder
a financiamiento externo por parte de los bancos. Segun los bancos encuestados, el 51%
identifica la falta de informacién o la informalidad como la principal barrera para otorgar
créditos; el 41% sefiala la baja capacidad de las PyMes para devolver los préstamos; y
un 10% menciona que otorgar crédito no es una estrategia prioritaria para ellos. Por otro
lado, el 24% de los bancos considera que factores como el alto costo de transaccion, las
dificultades para la ejecucion colateral, la complejidad en el registro de activos colaterales
y los problemas con la personalidad juridica de las PyMes constituyen barreras

adicionales.

Tabla 1: Barreras al financiamiento de las PyMes segun la percepcion de bancos
en América Latina 2014.

BARRERA %
Falta de Informacién/ 51
Informalidad
Otros:
Bajo retorno de préstamos 41

Baja capacidad de repago
Falta de interés estratégico para

10
el banco
Altos costos de transaccion 8
Dificultades ejecucion colateral 8
Dificultad en registro de activos 6
para colateral
Problemas c/personalidad legal 5

empresa

Fuente: FOMIN, VII Encuesta Regional (El “Missing Middle” y los Bancos, 2014).

Por otra parte, en la encuesta sobre las restricciones crediticias de PyMes realizada por
el Banco Mundial en 2017, se evidencian importantes diferencias en el acceso a créditos
gue enfrentan las PyMes en los paises en desarrollo con respecto a los paises

desarrollados. El estudio identifico que la mitad de las PyMes en paises con renta media



0 baja, o incluso un tercio de los paises de América Latina, tiene restricciones parciales

o totales al acceder a un crédito.

Por consiguiente, los préstamos otorgados a las PyMes representan una pequefia
proporcion de la cartera de créditos del sistema bancario en América Latina,

especialmente en comparacion con los paises desarrollados (Alvarez et al., 2021).

Asimismo, la grafica 1 muestra que en América Latina la obtencidén de créditos esta
relacionada con el tamafo de la empresa, la cual provoca que las PyMes tengan menos

oportunidades al acceder a un crédito.

Grafica 1: Tenencia de crédito por pais, segun tamafio de laempresa en el afio 2017
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Nota: Las columnas de la grafica 1 indican el porcentaje de empresas que han obtenido
un crédito respecto al total de empresas de igual tamafio en el pais en 2017.
Fuente: CAF Banco de desarrollo de América Latina basado en el Banco Mundial

(Alvarez et al., 2021).



El grafica 2 muestra la tasa de interés activa promedio anual en Bolivia, donde se destaca
una diferencia significativa. Las entidades financieras parecen adoptar un enfoque
distinto hacia las empresas. Se puede observar que la tasa de interés activa que se aplica

a las PyMes es mayor que la aplicada a las grandes empresas.

Gréfica 2: Tasas de interés activa para las PyMes y Grandes Empresas ofrecidas
por el sistema bancario nacional (promedio anual) en porcentaje.
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Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion del Banco Central de Bolivia (Banco
Central de Bolivia, 2019 - 2023)

Las tasas de interés activas representan costos significativamente mayores para las
PyMes cuando buscan apalancamiento financiero, en comparacion con las grandes
empresas. Ademas, los créditos para las PyMes que implican tasas de interés activas

estan sujetos a ciertos requisitos que deben cumplirse. Estos incluyen:

e Antigledad minima del negocio: 12 meses (con el debido respaldo).

e Ventas de US$ 30.000 a US$ 1.000.000 (con el debido respaldo).



e Formulario de solicitud de crédito.

e Fotocopia de C.I. de solicitante y conyuge.

e Respaldo del patrimonio declarado.

e NIT del negocio.

o Ultimos 3 meses de pago del IVA.

e Formulario de Declaracién de Salud (para créditos mayores a Bs. 700.000 o su
eguivalente en dolares).

e Presentar croquis de domicilio y negocio (BCP, s. f.).

Los requisitos para acceder a préstamos bancarios pueden variar segun la entidad, lo
gue provoca que muchas PyMes enfrenten limitaciones. Estas limitaciones pueden
deberse a factores como aspectos técnicos, el disefio de los proyectos y la falta de
documentacion necesaria. Ademas, el acceso al crédito financiero es dificil debido a las
estrictas evaluaciones de riesgo, las altas tasas de interés y la necesidad de garantias
colaterales que muchas PyMes no pueden proporcionar. Estas barreras dificultan el

financiamiento necesario para el crecimiento y la expansion de las PyMes.

Se ha identificado que la falta de informacion y comprension sobre las alternativas de
financiamiento externo, distintas del crédito tradicional, puede resultar en la pérdida de
oportunidades de crecimiento para las PyMes del departamento de La Paz que necesitan
mejorar su situacion financiera para sostener o expandir sus operaciones. Los desafios
no solo afectan a las PyMes actuales, sino también a aquellas que podrian establecerse
en el futuro, lo que representa un obstaculo para el progreso de la economia

departamental.



2.2. Descripcion del problema

La pandemia ocasionada por el Covid-19 fue un factor que empeoré la situacion de las
PyMes en la regién latinoamericana, lo que conllevé a que existan mayores dificultades
para acceder al financiamiento externo para sus operaciones. Sin embargo, antes de la
crisis, el panorama no era mejor, ya que se observaban problemas de baja productividad,
escasa generacion de empleos y un bajo crecimiento. Se estima que la pandemia
ocasionada por el Covid-19 afecté a mas del 60% de las PyMes y al 51% de empresas
medianas en el mundo, segun la encuesta realizada en 121 paises por el Centro de
Comercio Internacional el 2020. Las empresas en general tuvieron que adaptarse a los
requerimientos de la pandemia, por lo cual muchas veian necesario la mejora de

habilidades del capital humano para el manejo de la tecnologia (Arbache, 2020).

Las PyMes representan alrededor del 40% del Producto Interno Bruto (PIB) boliviano
(Pinzon et al., s. f.), y las decisiones del Gobierno en tiempos de crisis influyen en la
economia de Bolivia. Durante la gestion 2020, el Gobierno de Bolivia implemento el
Crédito 1, 2, 3, a través del Banco Unién S.A., para mejorar la situacion de las empresas
que, a causa de la pandemia del Covid-19, tenian problemas econémicos. Sin embargo,
este crédito tenia limitantes y requisitos como: el proveedor tenia que estar registrado en
ProBolivia, declaracion patrimonial y evaluacién socioecondmica, documentacién
respaldada de propiedad, entre otros. Esto conllevé a que las empresas que no cumplian

los requisitos quebraran.(Correo del Sur, 2020).

Por otro lado, en la grafica 3 se presentan las PyMes de Bolivia con matriculas

actualizadas mensualmente, donde se observa que en los meses siguientes a febrero y



abril de 2021, una importante cantidad de PyMes no renovaron sus matriculas. Esto

podria ser un indicativo de que un nimero considerable de PyMes se disolvio o liquidé.

Gréfica 3: PyMes con matricula actualizada por tipo societario segun tamafo de
empresas por mes desde febrero de 2021 hasta febrero 2022- Bolivia.
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Fuente: Elaboracion propia en Base al reporte de estadisticas del registro de comercio

de Bolivia (FUNDEMPRESA, 2021 - 2022)

Uno de los principales desafios radica en que las PyMes que buscan mejorar su situacion
financiera para expandir operaciones o crecer enfrentan dificultades significativas para
obtener financiamiento externo, debido a la falta de acceso a créditos por parte de las
entidades financieras. Esta situacion se atribuye a varios factores, incluyendo
consideraciones politicas y restricciones impuestas por las mismas entidades
financieras. Como resultado, las PyMes se ven privadas de oportunidades para un

crecimiento sostenible.



Ademas, aquellas PyMes que no pueden acceder al crédito tradicional, ya sea por
factores internos o externos, se encuentran limitadas en sus posibilidades de
crecimiento. Esta situacion puede llevarlas a tomar decisiones financieras desfavorables

gue perjudiguen ain mas su estabilidad financiera.

En la investigacion se revisaron las caracteristicas y alcances de los mecanismos
alternativos de financiamiento externo, diferentes al crédito tradicional del sistema de
intermediacién financiera, centrandose en PyMes manufactureras, comerciales y de
servicios del departamento de La Paz. A través de pruebas de estrés y analisis de los
resultados de los ratios financieros asociados con cada mecanismo de financiamiento

externo identificado, las PyMes podran evaluar su influencia en su situacion financiera.

2.3. Formulacién del problema

¢, Como los mecanismos alternativos de financiamiento externo al crédito tradicional del
sistema de intermediacion financiera influyen en la situacion financiera de las PyMes

manufactureras, comerciales y de servicios en el departamento de La Paz?

1. OBJETIVOS

3.1. Objetivo General

Analizar la influencia de los mecanismos alternativos de financiamiento externo al crédito
tradicional del sistema de intermediacion financiera en la situacion financiera de las

PyMes manufactureras, comerciales y de servicios en el departamento de La Paz.

3.2. Objetivos Especificos.
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e Determinar las caracteristicas actuales del financiamiento externo de las PyMes en
el departamento de La Paz mediante el Sistema de Intermediacién Financiera.

e |dentificar las limitaciones que tienen las PyMes para el ingreso a los mecanismos de
financiamiento tradicional.

e Analizar un mecanismo de financiamiento externo utilizado en otro pais y evaluar su
aplicabilidad para las PyMes en el departamento de La Paz.

e Analizar las variaciones en los ratios financieros de las PyMes del departamento de
La Paz con la aplicacion de los mecanismos alternativos de financiamiento externo

identificados mediante pruebas de tension.

IV.  JUSTIFICACION

4.1. Justificacion Teorica

Esta investigacion se centra en analizar como los mecanismos alternativos de
financiamiento externo influyen en la situacion financiera de las PyMes manufactureras,
comerciales y de servicios en el departamento de La Paz, utilizando pruebas de tension
para evaluar estas alternativas. Los mecanismos estudiados incluyen el crédito
tradicional, arrendamiento financiero, factoraje, fideicomiso, bolsa de valores (pagarés
en mesa de negociacion), capital privado y esquema de garantias, todos ellos definidos
por diversos autores y la Autoridad de Supervision Financiera (ASFI) para aquellos ya

establecidos en Bolivia.

Se reconoce que las PyMes enfrentan desafios para satisfacer sus necesidades
financieras debido a la falta de conocimiento sobre las diversas alternativas de

financiamiento externo disponibles. Esta falta de informacion limita las oportunidades de
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crecimiento y expansion empresarial. Por lo tanto, esta investigacion se enfoca en
analizar y destacar aquellos mecanismos de financiamiento externo menos conocidos,
con el objetivo de proporcionar informacion valiosa y relevante para el sector empresarial.
De esta manera, se busca contribuir a la expansion y fortalecimiento de la situacién

financiera de las PyMes en el departamento de La Paz.

4.2. Justificacion Préactica

Los resultados de esta investigacion ofreceran a las PyMes en el departamento de La
Paz mayores oportunidades mediante la conceptualizacion y aplicacion de diversos
mecanismos alternativos de financiamiento externo identificados a través de pruebas de
tension, los cuales tendran una influencia significativa en su situacion financiera. Se
exploraron los mecanismos de financiamiento externo disponibles y aplicables en Bolivia.
De esta manera, las PyMes manufactureras, comerciales y de servicios del
departamento de La Paz podran elegir el mecanismo que mejor se adapte a sus
necesidades y recursos, promoviendo asi su crecimiento y actuando como un medio de

prevencion ante circunstancias adversas.

La investigacion ha identificado que mas alla del financiamiento externo tradicional a
través de créditos del sistema de intermediacion financiera, existen alternativas que
pueden impactar positivamente en los ratios financieros y contribuir al adecuado
apalancamiento financiero de las PyMes manufactureras, comerciales y de servicios.
Ademas, el andlisis de mecanismos exitosos en otros paises puede servir como base
para considerar su implementacién en los mecanismos de financiamiento existentes para

las PyMes en el departamento de La Paz y, posteriormente, a nivel nacional.
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Por lo tanto, esta investigacion ofrece alternativas a las PyMes que les permitiran
gestionar de manera mas eficiente los costos asociados con la adquisicion de
mecanismos financieros externos, ampliard las opciones en modelos de negocio y

respaldara su crecimiento en el mercado.

4.3. Justificacion Econ6émica

Esta investigacion proporcionard apoyo e informacién sobre los resultados a través del
analisis de los ratios financieros derivados de la aplicacibn de mecanismos de
financiamiento externo para las PyMes identificadas en la investigacion, las cuales
frecuentemente recurren a créditos en entidades de intermediacion financiera al buscar
financiamiento externo. Esta tendencia se debe principalmente a la falta de conocimiento
sobre los mecanismos alternativos de financiamiento externo y su influencia en la

situacioén financiera.

Al presentar una variedad de mecanismos alternativos de financiamiento externo, esta
investigacion ofrecerd a las PyMes manufactureras, comerciales y de servicios del
departamento de La Paz mas opciones para obtener financiamiento. Esto no solo
ampliara sus oportunidades en el mercado, sino que también permitira la diversificacién
de sus estrategias comerciales, mejorara sus indicadores financieros y fomentara su
crecimiento en un entorno econémico cada vez mas competitivo. Estos factores podrian

contribuir significativamente a la fortaleza y sostenibilidad de estas empresas.

4.4. Justificacion Social
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Esta investigacion beneficiara a los propietarios de PyMes que tienen un conocimiento
limitado sobre los mecanismos alternativos de financiamiento externo, asi como a
aguellos con iniciativas emprendedoras. Esto abrira oportunidades para la creacion de
mas empleos, impulsara la innovacion, estimulara la productividad y contribuira a reducir
las disparidades de ingresos entre las empresas. Estos efectos combinados promoveran
una economia pacefia mas sostenible y mejoraran la calidad de vida en el departamento

de La Paz.

Ademas, la investigacién fomentara la educacion financiera entre los propietarios de
PyMes manufactureras, comerciales y de servicios, incentivando a mas personas a
emprender nuevos negocios adaptados a sus posibilidades y necesidades. Este enfoque
fortalecera significativamente la situacion financiera general de las PyMes en La Paz,

impulsando asi el desarrollo econémico y social de la region.

4.5. Justificacion Metodoldgica

La investigacion adopté un enfoque mixto que integré datos cuantitativos y cualitativos
para alcanzar sus objetivos especificos. Se centr6 inicialmente en la recopilacién de
informacion mediante anadlisis documental, lo que facilitdé la identificacion de los
mecanismos de financiamiento externo utilizados por las PyMes en Bolivia. Este enfoque
también permiti6 explorar las limitaciones existentes e identificar mecanismos

alternativos de financiamiento externo empleados en PyMes de otros paises.

Ademas, se llevaron a cabo encuestas para evaluar tanto la situacidon actual como las
limitaciones relacionadas con el financiamiento externo de las PyMes en el departamento

de La Paz. Asimismo, se realizaron pruebas de tensién basadas en los ratios financieros
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extraidos de los estados financieros. Estas pruebas ayudaron a analizar diversos
escenarios para las PyMes manufactureras, comerciales y de servicios en relacion con

los mecanismos alternativos de financiamiento externo identificados en la investigacion.

4.6. Viabilidad

El empleo de diversas técnicas y el analisis exhaustivo de la informacién recopilada sobre
las PyMes han facilitado el desarrollo de esta investigacion, con el propésito de
convertirla en una fuente de informacién util para los propietarios de PyMes en el

departamento de La Paz.

4.7. Factibilidad

La ejecucion de la investigacion requirié un solido conocimiento en el area de finanzas.
Se utilizé informacién tanto a nivel nacional como especifica del departamento de La
Paz, con un enfoque practico dirigido exclusivamente a esta regién. Se emplearon
técnicas financieras y diversos instrumentos para asegurar la efectividad y rigurosidad

de la investigacion.

V. MARCO TEORICO

5.1. Marco Histérico

Las empresas surgieron en la Roma antigua, donde existia el Derecho Romano que
incluia el llamado contrato de sociedad, pero en estas sociedades no se diferenciaba lo
personal de lo empresarial. El auge del comercio provocd que se crearan compaifias

mas complejas. Posteriormente en la edad media, las asociaciones como Societas Maris

15



o la Collegantia de Venecia, se diferenciaban entre el socio gestor y socio capitalista,

considerandose el origen de las sociedades empresariales modernas (Arias, 2021).

En el articulo de Aurelio Jiménez sobre la evolucidn histdérica del concepto de empresa,
nos describe que histéricamente las empresas relacionadas con los sistemas
econdmicos tuvieron relevancia entre los siglos XVII y XVIIl. Con el surgimiento del
capitalismo mercantil cuya actividad econdmica basica era el comercio, surgieron las

empresas comerciales (Jiménez, 2021).

En ese periodo, las actividades bancarias cobraron gran relevancia al financiar a
compafias bélicas de las potencias de la época. Las empresas de las Indias fueron

pioneras en la comercializacion con otros paises.

Posteriormente, en el siglo XIX, con el surgimiento del capitalismo industrial, los sistemas
economicos fueron afectados por la revolucion industrial, que provoco que la actividad
econOmica no sea tan simple. Surgieron entonces las empresas industriales, que se
convirtieron en fabricas, convirtiéendose en unidades econémicas de produccion. El
crecimiento econdmico de las empresas llevé a que se crearan las primeras grandes

sociedades, como mercados monopolistas y oligopolistas.

En el siglo XX, la produccién no era la Unica prioridad de las sociedades. Surgi6 la
diferenciacion entre empresarios y duefios de capital, lo cual ocasion6 que las empresas
dejen de ser vista Unicamente como unidades de produccion, sino como unidades
financieras y de decisién. Posteriormente, surgi6 el capital financiero por la necesidad de
encontrar nuevas fuentes de financiamiento, actualizarse e iniciar la publicidad para

expandirse en el mercado.
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Esta situacion conlleva a un mayor desarrollo del crédito bancario, para conseguir las
grandes capitales que necesitaban las empresas para ser viables. Las personas tuvieron
la necesidad de agruparse y de esta manera nacieron las Sociedades Anonimas. En la
actualidad las empresas se volvieron mas complejas debido a la globalizacion,
principalmente las grandes, y las diferencias entre las figuras del empresario y del duefio

del capital estdn mejor definidas (Jiménez, 2021).

Hasta la década de los noventa, los intereses y atenciones de los economistas y estudios
estaban centrados en las grandes empresas debido al enfoque que se tenia en materia
empresarial. Conocido como la era de la produccion en serie, promovido por el modelo
de industrializacién de Henry Ford en inicios del siglo XX (Pérez, 2013). También
conocido como fordismo, que es un sistema de produccion en cadena (Lépez, 2020a)
gue consiste en estructurar la fabricacién de un bien en diferentes fases, donde cada

trabajador realiza una tarea especifica (Forttn, 2020).

Por lo que, cualquier otro tipo de organizacion que era diferente al modelo de
industrializacion Fordista se le consideraba ineficiente, o también como signo de
subdesarrollo econdmico. O simplemente de menor relevancia que no valian la pena

verlos demasiado (Pérez, 2013).

Asimismo Pérez L. (2013) consideraba que las empresas grandes eran muy formales
debido a que operaban bajo leyes laborales y tenian incentivos gubernamentales. Al
contrario de las PyMes las cuales eran consideradas como pertenecientes a sectores

informales de caracteristica familiar.
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Es decir, las condiciones econémicas de la época obligaban a las personas excluidas de
las grandes empresas, a formar organizaciones productivas mas pequefias, con la
finalidad de crear ingresos para la subsistencia de sus familias. La crisis productiva
mundial de la década de los setenta trajo problemas al modelo Fordista. Debido a su
magnitud y a la solidez de sus estructuras, eran incapaces de adaptarse a los nuevos

cambios continuos del mercado.

Asimismo, Pérez menciona que el nuevo paradigma, conocido como el toyotismo en
honor a los métodos de produccién ajustada de la empresa japonesa Toyota, comenzo
a tener fuerza en el transcurso de los afios se orientaba a la especializacion flexible. La
caida del Fordismo llevé a que los economistas comenzaron a poner atencién a las
pequefas y medianas empresas, debido a que éstas sobrevivian a las crisis gracias a su
flexibilidad y la dindmica interna. Fue en ese entonces que se empez0 a valorar a las
PyMes como agentes de cambio, conocidos por su capacidad de adaptacion e
innovacion de productos y servicios con bajo capital, costos y riesgos involucrados. Por
lo tanto, a partir de los afios noventa se incremento el interés en hacer estudios de estas
empresas, donde se les otorgd una unidad conceptual propia y singular, con

caracteristicas y dinamicas diferentes de las grandes empresas (Pérez, 2013).

La estructuracion de las empresas surgio de la necesidad de las personas y sociedades
de enfrentar los desafios del comercio. Este proceso se volvié cada vez mas complejo
con la llegada del capitalismo mercantil y la Revolucion Industrial, que provocaron
cambios significativos en la economia y aumentaron la competitividad entre las
empresas. Estos cambios obligaron a las empresas a adoptar nuevos métodos para

mantenerse en el mercado.
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Los estudios econdmicos se centraban en las grandes empresas debido a su capacidad
de produccién, dejando a un lado a las empresas de menor tamafio. Esto llevé a las
personas a crear PyMes para satisfacer las necesidades de subsistencia familiar. Las
PyMes, conocidas por su constante innovacion y adaptabilidad a los cambios,
comenzaron a ser reconocidas como un componente relevante para la economia debido

a sus nuevos métodos de produccion.

5.2. Marco Referencial

El estudio realizado por Delta Cuadrada titulado: “Mecanismos Alternativos de
Financiamiento a PyMes en México del 2020”, busca documentar tres productos
alternativos de financiamiento a las PyMes: cadenas productivas, garantias y
arrendamiento. Los dos primeros fueron desarrollados por NAFIN y el ultimo por Unifin,
donde el objetivo principal de lograr una mayor insercion de las PyMes en el mercado

crediticio (Cuadrada, 2020, p. 9).

Al final, el estudio concluye que las PyMes necesitan recursos para financiar su capital
de trabajo y sus bienes de capital, y que el sistema financiero tradicional no es muy
flexible para adaptarse a sus necesidades, ademas de sumarles otros riesgos

(Cuadrada, 2020, p. 58).

Por otra parte, un trabajo de investigacion realizado en Argentina, denominado: “Los
Problemas de Financiamiento en las PyMes”, por Martin Luciano Miranda (Miranda,
2013), tiene como objetivo principal determinar las causas de las dificultades de las

PyMes para conseguir recursos financieros y proponer algunas alternativas posibles,
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ademas de demostrar que, si bien las PyMes tienen dificultades al financiarse, hay

alternativas que se presentan como grata solucion.

El problema en el cual hizo énfasis el trabajo fueron los problemas de financiamiento en
las PyMes, donde se determind la existencia de obstaculos como: “la informacion
asimétrica, los costos de informacién, los problemas de sefalizacion, los problemas del

personal, las condiciones macroeconomicas, etc.” (Miranda, 2013, p. 65).

Por lo tanto, el trabajo presenta tres propuestas en base a un analisis FODA utilizando
distintos instrumentos financieros y en base a Organismos Publicos que faciliten el

crecimiento de las PyMes (Miranda, 2013, p. 65).

El trabajo de investigacion concluye en que las propuestas mencionadas pueden ser
excluyentes. Por ejemplo, en el caso de un emprendedor, buscara la manera de optimizar
las propuestas del sector de negocio que desarrollard. En cambio, un asesor de negocios
posiblemente vea la mejor manera de utilizar los instrumentos financieros para salir del

riesgo de un determinado problema (Miranda, 2013, p. 65).

Asimismo, a pesar de los problemas para acceder al financiamiento, existen alternativas
de solucion con alto grado de certidumbre para solucionar los problemas de cada PyMe.
Para un mismo problema, se podria optar entre las diferentes alternativas y no una sola,

situacion que favorecera alin mas el 6ptimo resultado (Miranda, 2013, p. 65).

El proyecto de grado titulado: “El Problema del Financiamiento de las PyMes en Bolivia”,

realizado por Eliezer Silvestre Colque en 2015, tiene como objetivo general demostrar
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gue las PyMes enfrentan condiciones crediticias adversas mas que las empresas

grandes (Colque, 2015).

El proyecto concluye en que la falta de financiamiento es un problema habitual para las
PyMes, donde existe una necesidad de que el Gobierno e Instituciones Financieras que
atienden el mercado de las PyMes optimicen el flujo crediticio. Asimismo, para fortalecer
las practicas de gestidn de créditos también se deben desarrollar herramientas de
analisis, como modelos de simulacion financiera y sistemas de recoleccién de datos que

permitan el calculo de mediciones (Colque, 2015, p. 79).

El ensayo realizado por Yuslaine Saldafa, lvonne Gémez, Ingrid Lamilla y Leonardo
Nagua, titulado: “Fuentes de financiamiento alternativas para las pequefias y medianas
empresas”, tiene “el objetivo de mostrar informacion acerca de las ventajas, desventajas
y restricciones que pueden enfrentar este tipo de empresas al momento de acceder a las

fuentes de financiacién” (Saldafia-Mayea et al., 2020).

Las propuestas a las que podrian recurrir las PyMes segun el ensayo son proveedores,
créditos bancarios, créditos de fomento, capital propio o de aporte socio, leasing, carta
de crédito, aceptaciones bancarias y financieras, utilidades reinvertidas, capital de

riesgos, venta de activos, depreciaciones y amortizaciones (Saldafia-Mayea et al., 2020).

Con las diferentes alternativas de financiamiento presentadas en el ensayo, se concluyé
gue poner al margen a las PyMes son aspectos que estan en mayor o menor medida en

las economias de algunos paises de Latinoamérica (Saldafia-Mayea et al., 2020).
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Asimismo, la falta de informacion en las PyMes ocasiona que no puedan financiarse de
una manera correcta, ya que existen diferentes fuentes alternativas de financiamiento
gue les permitirian elegir la mas conveniente para su empresa. Al acceder a un crédito,
tomar decisiones erréneas pueden generar pérdidas econdmicas e incluso provocar la

liquidacion de la misma (Saldafia-Mayea et al., 2020).

Después de identificar las alternativas de financiamiento que ofrece el mercado de
PyMes, ademas de las restricciones para su acceso Yy los criterios que se deben tener en
cuenta los empresarios al elegir una fuente de financiamiento, deberan seleccionar
aguella alternativa que mas le favorezca a su emprendimiento (Saldafia-Mayea et al.,

2020).

5.3. Marco Conceptual

5.3.1. Empresas

5.3.1.1. Definicién PyMe

Segun Roberto G. (2017, p. 10), “Una pyme es una empresa, ni mas ni menos (pyme es
el acrénimo, ya convertido en palabra comun, de Pequefia y Mediana Empresa, p-y-m-

e)”.

Segun Guillermo W. (2020):

Pyme es el acronimo utilizado a la hora de hablar de pequefias y medianas

empresas. Estas, generalmente suelen contar con un bajo nimero de
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trabajadores y de un volumen de negocio e ingresos moderados en

comparacion con grandes corporaciones industriales o mercantiles.

Las Pequefias y Medianas Empresas se clasifican segin su tamafo, considerando
factores como los ingresos, el patrimonio y la cantidad de empleados. Sin embargo, la

determinacién exacta de su tamafio puede variar dependiendo del pais.

5.3.1.2. Empresas Manufactureras

Las empresas manufactureras son organizaciones industriales que se dedican a la
transformacion de materias primas en productos terminados o semielaborados. Su
principal funcién es recibir las materias primas de las empresas extractoras y procesarlas

hasta convertirlas en productos finales (¢, Qué es una Empresa manufacturera?, s. f.).

Dado que este tipo de empresas son muy comunes en el territorio nacional, resulta crucial
analizar su influencia y el comportamiento de su situacién financiera que presentan en

relacién con los mecanismos alternativos de financiamiento externo.

5.3.1.3.  Empresas de Comercio

Estas sociedades mercantiles se especializan en la adquisicién de bienes, en lugar de la
transformacion de materias primas. Su actividad principal consiste en comprar productos,
gue pueden variar en naturaleza, desde materias primas hasta bienes semiterminados o

terminados para luego venderlos (Lopez, 2020b).
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Este tipo de empresas representa uno de los principales sectores en Bolivia. Por lo tanto,
es importante analizar su financiamiento externo, asi como la influencia en su situacion

financiera basado en sus indicadores financieros a través de pruebas de tension.

5.3.1.4. Empresas de Servicio

Las empresas de servicios se caracterizan por su enfoque en la provision de bienes
intangibles disefiados para satisfacer necesidades especificas. A diferencia de las
empresas manufactureras y comerciales, que se dedican a la produccién vy
comercializacion de bienes fisicos, las empresas de servicios se especializan en la

entrega de bienes no materiales. (Editorial Etecé, 2022).

Al igual que las demas, este tipo de empresas es esencial para el estudio. Por su enfoque
distintivo de ofrecer bienes intangibles, presentan similitudes con las demas en sus
estados financieros. Por lo tanto, también se analizara la influencia de las pruebas de

tension en ellas.

5.3.1.5. Rangos de estratificacion

La clasificacion de las PyMes, segun el niumero del personal ocupado o el nivel de
ingresos por sus ventas, varia de acuerdo con la realidad y tamafio de cada pais, lo que

genera diversos tipos de cantidades.

Por lo que, segun la Bolsa Boliviana de Valores la estratificacion para la clasificacion de

las empresas es la siguiente:
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Tabla 2: Estratificacion para Empresas Productivas

Ingresos por Ventas Patrimonio Neto (en Personal
Anuales (en $us.) $us.) Ocupado
Microempresa Entre O y 100.000 Entre 0 y 60.000 1al10
Pequena Entre 100.001 y 350.000 | Entre 60.001y 200.000 | 11 a 30
Empresa
Mediana Entre 350.001 y 5.000.000 | Entre 200.001 y 3.000.000 | 31 a 100
Empresa
Fuente: (Bolsa Boliviana de Valores, s. f.-b)
Tabla 3: Estratificacion para Empresas de Servicios
Ingresos por Servicios Patrimonio Neto (en Personal
Anuales (en $us.) $us.) Ocupado
Microempresa Entre 0 y 60.000 Entre 0y 30.000 lab
Pequena Entre 60.001 y 250.000 Entre 30.001y 100.000 | 6a 20
Empresa
Mediana Entre 250.001 y 4.000.000 | Entre 100.001 y 2.000.000 | 21 a 50
Empresa

Fuente: (Bolsa Boliviana de Valores, s. f.-b)

Asimismo, otra forma de identificar a una PyMe es en funcidn al indice de clasificacion

del tamafio de la empresa, que considera criterios como: ventas anuales, el niumero de

trabajadores y el patrimonio neto.

Tabla 4: Rangos de estratificacion

Tamarfio

indice (I)

Microempresa

0<1=<0,035

Pequefa Empresa

0,035<1=<0,115

Mediana Empresa

0,115<1=<1,00

Gran Empresa

| >1,00

Fuente: (Autoridad de Supervision del Sistema Financiero, 1987)

Célculo del indice para actividades de produccion y de Comercio:
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indi 3 Ingreso por Ventas Patrimonio Personal Ocupado
= % %
natee 35.000.000 21.000.000 100

Célculo de indice para actividades de servicios:

indi 3 |Ingreso por Servicios Patrimonio Personal Ocupado
= * *
natee 28.000.000 14.000.000 50

Dénde;

e Ingreso por ventas y servicios = Monto de ingreso anual del prestatario, expresado
en moneda nacional.

e Patrimonio = Monto de patrimonio del prestatario, expresado en moneda nacional.

e Personal ocupado = Numero de personas promedio anual, ocupadas en la actividad

del prestatario.

“Para el calculo del indice, en el caso de personas naturales con distintas actividades,
se debe considerar la actividad que genera el mayor ingreso. Asimismo, se podra tomar
cuando corresponda, el ingreso percibido y el patrimonio de la unidad familiar” (Autoridad

de Supervision del Sistema Financiero, 1987).

Se ha observado que las formulas para determinar el tamafio de las empresas pueden
variar en el sistema financiero, el cual puede utilizar diferentes valores para su
determinacion. Sin embargo, estas deben estar previamente reconocidas por la

Autoridad de Supervision Financiera de Bolivia.
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5.3.2. Apalancamiento financiero

El apalancamiento financiero es la proporcion en la que una empresa utiliza
financiamiento externo, a través de deudas y acciones preferentes, para adquirir activos
adicionales. Cuanta méas deuda con terceros utilice una empresa, mayor sera su

apalancamiento financiero (Sy Corvo, 2021).

El apalancamiento financiero representa la proporcién de dependencia de una empresa
con respecto a sus deudas pendientes, en relacién con la aplicacion de mecanismos
alternativos de financiamiento externo frente a su propio capital. Esto refleja el grado en

gue una PyMe se financia con deuda en comparacion con su capital propio.

5.3.3. Situacién financiera

La situacion financiera de una empresa se refiere al estado actual de sus finanzas y su
capacidad para generar ingresos y manejar sus obligaciones. Esto incluye la evaluaciéon
de diversos indicadores como la liquidez, el endeudamiento, la rentabilidad y de rotacion.
Estos indicadores proporcionan una vision detallada sobre la salud econémica y la

estabilidad financiera de la empresa (Westerfield et al., 2008).

La situacion financiera es esencial para evaluar la salud de las PyMes. Mediante diversos
indicadores, se puede determinar su estado y desempefio como empresa en diferentes

escenarios.

5.3.4. Mecanismos de financiamiento para PyMes de Bolivia
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5.3.4.1. Crédito

Segun el Banco Econémico (s. f.), el crédito “es un préstamo en dinero por el que la
persona se compromete a devolver el monto solicitado en el tiempo o plazo definido,
segun las condiciones establecidas para dicho préstamo mas los intereses, comisiones

y otros costos asociados al crédito, si los hubiera”.

Segun Montes de Oca J. (2020) el crédito es:

una operacion de financiacibn donde una persona llamada ‘acreedor’
(normalmente una entidad financiera), presta una cierta cifra monetaria a
otro, llamado ‘deudor’, quien a partir de ese momento, garantiza al acreedor
gue retornara esta cantidad solicitada en el tiempo previamente estipulado

mas una cantidad adicional, lamada ‘intereses’.

Para Carlos V. (1988), “el crédito es la transferencia temporal de poder adquisitivo a
cambio de la promesa de reembolsar éste mas sus intereses en un plazo determinado y

en la unidad monetaria convenida”

El crédito es un mecanismo de financiamiento que las empresas utilizan cuando
necesitan fondos externos debido a que es el mecanismo de financiamiento mas
conocido y utilizado. Aungue los créditos suelen tener caracteristicas similares en las
diferentes Entidades Financieras, estos valores y requisitos para su otorgamiento pueden

variar en funcién de la situacion de las Entidades Financieras o de sus objetivos.

5.3.4.2. Arrendamiento Financiero (Leasing)
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El leasing permite que el empresario tome un bien, a través de un contrato de
arrendamiento y a un plazo determinado, y que, al término de éste, pueda adquirir el

activo ( Ziegler, 2020).

Segun Montaro S. (2013):

en el contrato de leasing el dador conviene transferir al tomador la tenencia
de un bien cierto y determinado para su uso y goce, contra el pago de un
canon y le confiere una opcion de compra por un precio cierto. Aqui el
Dador transfiere un bien en tenencia o compra un bien para entregar en
leasing, el Propietario del Bien es el que vende un bien (que puede ser un
tercero, el dador o el tomador) y el Tomador es quien recibe en tenencia un
bien para su uso y goce, pagando un canon mensual y con una opcion de

compra.

Segun la Autoridad de Supervisidn del Sistema Financiero en Bolivia (ASFI), el
arrendamiento financiero es una modalidad de financiamiento para personas y negocios
a la hora de acceder a financiamiento distinto al sistema crediticio. Tiene acceso al uso
de un bien mueble o inmueble, a través de pagar de un canon en cuotas periédicas,
donde al final el arrendatario tiene la opcion de compra del bien por un valor residual del

monto total pagado (Autoridad de Supervision del Sistema Financiero, s. f.).

Ademas, existen dos modalidades de arrendamiento financiero: el directo con la finalidad
de compra de bienes de capital de inversion, para compra de maquinaria y la figura retro
arrendamiento. Donde la primera modalidad es en el cual el arrendatario adquiere un

bien previamente seleccionado, la cual es dado en alquiler por un periodo determinado
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de tiempo, concluido el arrendatario tiene la opcién de comprar por un valor residual

(Autoridad de Supervision del Sistema Financiero, s. f.).

En cambio, la figura retro arrendamiento financiero es cuando el duefio de un bien
inmueble u otro vende por un tiempo al arrendatario, donde la entidad financiera hace
entrega en calidad de arriendo por un tiempo, que al final de eso tiempo el duefio original
nuevamente compra el mismo bien por un valor residual pactado (Autoridad de

Supervisiéon del Sistema Financiero, s. f.).

El Arrendamiento Financiero beneficia principalmente a aquellas empresas que
requieren financiamiento externo para mejorar o implementar un proceso de produccion.
Este mecanismo se centra en la adquisicion de activos fijos, limitando la distribucion de

estos fondos a areas que no involucren dichos activos.

5.3.4.3. Factoraje

Segun el BBVA, S.A. (2023), el factoraje financiero es:

un proceso por medio del cual una empresa comercializa sus cuentas por
cobrar, es decir, vende sus facturas a una institucion financiera. Gracias a
esto obtiene efectivo de forma inmediata, lo cual es muy Util para que pueda

continuar con su operacion.

Segun el reglamento por la ASFI (1987), el factoraje es una “Actividad financiera
realizada por una entidad supervisada, consistente en la recepcién de documentos

mercantiles autorizados representativos de deudas exigibles por parte de sus clientes,
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asumiendo o no el riesgo de crédito con el comprador o cedido, a cambio de pago

adelantado de dinero o cobrando un importe por el servicio”.

El factoraje es un mecanismo de financiamiento que utilizan las empresas cuando
necesitan liquidez inmediata. Este proceso implica transferir sus cuentas por cobrar a un
tercero, lo que les permite obtener el financiamiento necesario para invertir o cubrir
costos. Aunque este método implica sacrificar un pequefio porcentaje del total de las
cuentas por cobrar pendientes, proporciona a las empresas el capital de trabajo que

necesitan de manera oportuna.

5.3.4.4. Fideicomiso

Segun Aida Kemelmajer (2013), fideicomiso es “el contrato por el cual una persona
(fiduciante) trasmite la propiedad fiduciaria de determinados bienes a otra (fiduciario) en
beneficio de quien se designe beneficiario y los trasmite al cumplimiento de un plazo o

condicién al fideicomisario”.

Segun la ASFI (1987), el Fideicomiso se basa en “una persona llamada fideicomitente,
transmite uno o méas activos a una Entidad de Intermediacion Financiera, llamado
fiduciario, quien se obliga a administrarlos para cumplir una finalidad determinada en

provecho de aquél o de un tercero llamado beneficiario”.

El fideicomiso es un mecanismo de financiamiento que emplean las empresas con
produccion temporal. Para incrementar sus ingresos, estas empresas transfieren

temporalmente sus activos fijos a otras empresas para su uso. Aunque los activos se
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traspasan temporalmente, este método permite a las empresas que traspasan sus

activos fijos obtener mayores ingresos.

5.3.4.5. Bolsade Valores

Segun la ASFI (1987), “La bolsa de valores es el ambiente donde se brindan los
mecanismos que permiten conectar a los demandantes (empresas emisoras) con los
oferentes de recursos (ahorristas o inversionistas), determinandose en ellas los precios
publicos de los valores que se transan. En esencia la Bolsa es un lugar de intercambios,

esto es de compra y venta de activos financieros que estan inscritos en ella.”

Segun la tesis de grado de Pareja V. (2010), la bolsa de valores es una institucion del
sistema financiero, la cual se basa en un mercado organizado donde interactlian sujetos,
para las compras y ventas de valores publicos o privados. Al tener participacion de
distintos agentes econdmicos, su comportamiento influira sobre el comportamiento del

mercado.

Segun la Bolsa Boliviana de Valores (s. f.-a), es en esencia un lugar de intercambio, de
compra y venta de activos financieros inscritos. Las cuales son normalmente acciones
de empresas, bonos, certificados de participacion de fondos de inversion, certificados de
depésitos, etc. Donde cualquier persona puede acceder a estos productos para participar
en la Bolsa, con la condicién de que se haga a través de intermediarios autorizados para

estos efectos segun el tipo de mercado.
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5.3.4.5.1. Pagares de Mesa de Negociacion

La Bolsa Boliviana de Valores (2023), indica que “La mesa de negociacién es un
mecanismo centralizado de negociacién administrado por la Bolsa Boliviana de Valores
S.A. (BBV) en el cual pueden ser transados Unicamente pagarés emitidos por empresas

Pequefias y Medianas (PyMes).”

Las Bolsas de Valores representan un mercado donde las empresas pueden invertir o
adquirir liquidez mediante el uso de diversos mecanismos. Sin embargo, en el caso de
la Bolsa Boliviana de Valores (BBV), estos mecanismos no son ampliamente utilizados

debido a la falta de iniciativa para promover su uso entre las personas.

Los Pagarés en la Mesa de Negociacion son uno de los mecanismos de financiamiento
que ofrece la BBV, especialmente dirigidos a las PyMes. La funcion principal de este
mecanismo es permitir a las empresas adquirir financiamiento externo mediante la

emision de pagarés para el publico.

5.3.4.6. Capital Privado

Segun la pagina web de Napkin Finance (s. f.), el capital privado es dinero invertido a
una empresa por otros, la cual normalmente es una combinacion de deuda y capital, la
cual se combina con la de los inversionistas con la finalidad de adquirir intereses, el
control de una empresa y maximizar el valor de su inversién, estas empresas son de

caracter privado y no cotizan en la bolsa.

Segun Suarez Ricardo A. y Landaluce Jorge V. (2016), el capital privado es:
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el término usado comunmente para designar las empresas que son
controladas por un grupo pequefio de inversionistas y cuyas acciones no
se transan en una bolsa de valores; es decir, permanecen en manos de
uNnos pocos 0 un Unico propietario «privado». Segun la teoria econdémica,

las compafiias publicas son aquellas cuyas acciones se cotizan en bolsa.

El Capital Privado es un mecanismo de financiamiento en el que individuos o empresas
privadas invierten en PyMes sin la necesidad de pertenecer a un mercado financiero
especifico. Aunque este mecanismo se utiliza en Bolivia, no es muy conocido y su
principal desafio radica en ganar la confianza de los inversionistas. Sin embargo, es un

método mediante el cual muchas empresas pequefias comienzan a fortalecerse.

5.3.5. Mecanismo alternativo de financiamiento de otro pais

En esta seccion, vamos a explorar y conceptualizar un mecanismo de financiamiento
externo empleado en otro pais. Este mecanismo podria considerarse como una
alternativa viable para afadir al conjunto de mecanismos de financiamiento externo ya

existentes en Bolivia.

5.3.5.1. Esquema de Garantias

Este mecanismo de financiamiento externo, implementado en México por medio de la
entidad intermediaria NAFIN, consiste en que el Gobierno garantiza una parte del monto

gue un intermediario financiero otorga a una empresa, hormalmente una PyMe. Donde

34



el objetivo del Gobierno es el de facilitar a las PyMes un acceso a un crédito. En este
sentido, el Gobierno pone lineas de crédito al intermediario, las cuales se usan para
cubrir parte de las pérdidas de los intermediarios por el incumplimiento de los
acreditados, lo que provoca que los riegos de los intermediarios sean menores y que,
por lo tanto, las exigencias sean menores a la hora de que una PyMe acceda a un crédito

(Cuadrada, 2020).

Hay dos efectos relevantes de los programas de garantias son la induccion del crédito y
la potencializacion del crédito. Por un lado, el crédito inducido es el monto que
proporciona el intermediario financiero por efecto del programa de garantias. Donde se
considera que por cada délar garantizado el intermediario otorga aproximadamente uno

adicional (Cuadrada, 2020).

La implementacion del Esquema de Garantias como mecanismo de financiamiento
podria adaptarse al contexto boliviano, en consonancia con la ideologia del Gobierno.
Este esquema se aplica exclusivamente a las PyMes con el objetivo de incentivarlas y
reducir los riesgos asociados a la obtencion de financiamiento externo. Esto se logra
principalmente a través de la division del riesgo entre el Gobierno y las Entidades

Financieras.

5.3.6. Pruebas de tension

Las pruebas de tensién son herramientas de medicion normalmente usadas en un
sistema financiero, pero su uso se ha generalizado a todo tipo de problemas financieros,

con la finalidad de analizarlos ante eventos extremos, algunos ejemplos son: “; Pueden
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los bancos sobrevivir a una recesion si la mitad de sus clientes con hipotecas pierden el
empleo y dejan de pagar sus deudas? ¢ Tienen las aseguradoras suficiente dinero para
pagar indemnizaciones si un terremoto de magnitud 8 azota a Tokio?” (Cihak et al.,

2019).

Las pruebas de tension se utilizan cominmente para disminuir la incertidumbre respecto
a la robustez del sistema financiero, abarcando aspectos como la solvencia y la liquidez.
En términos de solvencia, se evalla si los bancos poseen suficiente liquidez para
absorber las pérdidas. En cuanto a la liquidez, se verifica si disponen de suficiente

efectivo para reembolsar depositos y saldar otras deudas (Cihak et al., 2019).

Por lo que, un elemento clave de las pruebas de tensidn es un escenario que sea fatal
pero probable, ya que este escenario grave, que puede tener una baja probabilidad, pero
finalmente aun asi tenga consecuencias catastroficas. Por lo que, se puede usar
referencias histéricas como base ante posibles acontecimientos futuros similares, pero

estos no funcionan ante riesgos nuevos (Cihak et al., 2019, p. 19-23).

Estos escenarios planteados se basan a partir de una lista de posibles riesgos
especificos de un pais. Posteriormente los evaluadores formulan un argumento para el

escenario y analizan el efecto en variables ligadas al escenario (Cihak et al., 2019).

Asimismo, segun el Bank for International Settlements (BIS) (2000), define a las pruebas
de tensidbn como: un rango de técnicas usadas para evaluar la vulnerabilidad de una
institucién o un sistema financiero ante shocks macroeconémicos excepcionales pero
posibles. El andlisis tiene la ventaja de obtener un valor esperado del impacto en

medidas, como el valor esperado de la perdida causada por el impago de acreedores; la
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cual se puede hacer a través de diferentes escenarios, que analiza los efectos ante el
cambio de variables correlacionadas, con la finalidad de crear medidas de prevencion

para minimizar los efectos de los shocks adversos dréasticos.

Las pruebas de tension, que son una herramienta utilizada en el sistema financiero,
sirven para analizar las variaciones de diferentes variables en distintas situaciones con

el fin de encontrar posibles soluciones o mejoras para la entidad correspondiente.

En el contexto de esta investigacion, se aplicaran las pruebas de tensién para examinar
las variaciones en las variables de los estados financieros. A través de indicadores, se
realizard una comparacion entre el uso y no uso de diferentes mecanismos alternativos
de financiamiento, evaluando sus aspectos positivos y negativos. Esto permitira
determinar el uso més eficiente de cada mecanismo de financiamiento estudiado en la

investigacion.

5.3.7. Ratios Financieros

“Los ratios financieros son cocientes que permiten comparar la situacién financiera de la

empresa con valores optimos o promedios del sector” (Arias, 2020).

Los ratios financieros mateméticamente son la relacion entre dos variables, que las
empresas utilizan para analizar un balance de situacion. Cuya relacién de dos variables
de los estados financieros, obteniendo informacion sobre el estado de la empresa,
identificando si fue una buena o mala gestion. Ademas, su analisis anticipa posibles

problemas y permite buscar soluciones adecuadas a tiempo (Holded, 2021b).
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Los ratios financieros representan una herramienta analitica que permite evaluar la
situacion financiera de una empresa. Estos ratios reflejan las decisiones y actividades de
la empresa, proporcionando una vision clara de su rendimiento financiero. En el contexto
de esta tesis, se utilizaran para analizar como varian estos ratios al aplicar los

mecanismos de financiamiento externo que se mencionan.

5.3.7.1. Ratios de Liquidez

Son indicadores que muestran la capacidad que un negocio tiene para realizar sus

obligaciones en el corto plazo («El ratio de liquidez de tu negocio», 2023).

Son indicadores y medidas que tiene el objetivo de diagnosticar si una empresa tiene la
capacidad de convertir sus activos en liquidez a corto plazo, cuyo objetivo empresarial
es generar la suficiente liquidez para hacer frente a obligaciones de pago contraidas

(Funding Circle, s. f.).

Los ratios de liquidez son fundamentales para las empresas, ya que determinan su
capacidad para cumplir con las obligaciones a corto plazo. Estos ratios reflejan la liquidez
de la empresay su capacidad para manejar sus actividades financieras. El valor de estos

ratios puede depender tanto de factores internos como externos.

a. Ratio de liquidez

Es un indicador que mide la liquidez que tiene una empresa para hacer frente a sus

obligaciones financieros en corto plazo.
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Activo Corriente

Ratio de liguidez =
q Pasivo Corriente

b. Prueba Acida

Es un indicador que mide que tan bien esta situada la empresa con sus obligaciones a

corto plazo solo con sus activos liquidos.

Activo Corriente — Inventarios

Prueba Acida = - -
Pasivo Corriente

c. Capital de Trabajo Neto

Es la medicién de liquidez en ese momento para tener cuanto se tiene para realizar sus

operaciones durante el préximo tiempo.

Capital de Trabajo Neto = Activo Corriente — Pasivo Corriente

5.3.7.2. Ratios de Endeudamiento

‘Evalta la proporcion de financiacidbn ajena que posee una empresa frente a su
patrimonio. En otras palabras, es un cociente matematico que representa el porcentaje

total de la deuda que tiene un negocio con relacion a sus recursos propios” (BBVA, s. f.).

Es un indicador donde mide la proporcién de financiacion ajena que posee la empresa
frente a su patrimonio. Cuyo ratio no toma en cuenta las inversiones y se centra en la

estructura financiera de la empresa (Holded, 2021a).
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Los ratios de endeudamiento reflejan la proporcion de deudas que una empresa tiene
con terceros. Estos ratios proporcionan una vision clara de las obligaciones financieras

gue la empresa tiene con entidades externas.

a. Apalancamiento Financiero

Es una forma de medir cual es la proporcién de deuda a largo plazo por un mecanismo

de financiamiento empleado que se tiene con respecto a los activos contados.

Pasivo No Corriente

Apalancamiento Financiero = -
Activos Totales

b. Endeudamiento

Es la relacion de las deudas generales que se cuenta en la empresa con relacién al valor

de los activos que se cuentan.

Pasivos Totales

Endeudamiento = -
Activos Totales

5.3.7.3. Ratios de Rotaciéon

“Son una medida de los rendimientos que obtiene una entidad sobre sus activos, en un
determinado periodo de tiempo.” Asimismo, es un indicador que mide la eficiencia del

manejo de los activos de la empresa (Roldan, 2018).

Los ratios de rotacion representan una medida que permite a las empresas evaluar el

uso de sus activos en un periodo determinado. Estos ratios reflejan las decisiones
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tomadas en relacién con la gestion de sus activos, proporcionando una vision clara de

su eficiencia operativa.

a. Rotacion de Cuentas por Cobrar

Es un indicador que mide la relacion de los ingresos netos y cuentas por cobrar
pendientes, para saber la capacidad de transformar sus cuentas pendientes en dinero

disponible.

Ingresos Netos

Rotacién de Cuentas por cobrar =
p Cuentas y Cuotas Por Cobrar

b. Rotacién de Inventarios

Es la forma de medir que tan rapido la empresa esta vendiendo y reponiendo su

inventario.

Ingresos Netos

Rotacién de Inventarios = -
Inventarios

c. Rotacion de Activos Totales

Es un indicador que permite medir que tan bien se esta utilizando los activos en

cuestiones de remuneracion.

Ingresos Netos

Rotacién de Activos Totales = -
Activos Totales

5.3.7.4. Ratios de Rentabilidad
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Son indicadores financieros y econdmicos que identifican si la empresa es o no rentable.
Tienen la funcién de comparar diferentes partidas del balance o de las cuentas de
resultado de la empresa. Cuyos coeficientes identifican si la empresa es capaz de

generar recursos para pagar sus costos y remunerar a sus propietarios (Roldan, 2019).

Calculan la capacidad de una empresa para generar rentabilidad y retornos, los cuales
permiten medir los beneficios obtenidos de la empresa en relacién a los volimenes de

inversion realizados (A. de Toro, 2022).

Los ratios de rentabilidad son esenciales para determinar la sostenibilidad de una
empresa en términos de cubrir costos y gastos. Estos ratios se calculan combinando dos
componentes clave de la empresa: el Estado de Resultados y el Balance General. La
relacion entre estos dos elementos permite percibir si existe una proporcion adecuada
entre las ganancias y los recursos propios de la empresa. De esta manera, los ratios de

rentabilidad ofrecen la realidad de la eficiencia econémica de la empresa.
a. Rentabilidad de los Activos (ROA)

Es un indicador que muestra la rentabilidad que tiene una empresa con relacién al uso

de sus activos totales.

Utilidad Operativa
ROA =

Activos Totales

b. Rentabilidad del Patrimonio (ROE)

Es un indicador que muestra la rentabilidad del uso del capital propio de una empresa.
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_ Utilidad Neta
" Total Patrimonio

ROE

c. Retorno de la Deuda (ROD)

Representa la relacién entre los gatos del endeudamiento por un mecanismo de

financiamiento empleado y las cuentas pendientes con terceros en el largo plazo.

Gastos Financieros
ROD = - -
Pasivo No Corriente

5.3.8. Anélisis horizontal

El analisis horizontal es una técnica empleada en contabilidad y finanzas para comparar
los estados financieros de una empresa a lo largo del tiempo, especialmente entre
diferentes periodos contables. Implica revisar los estados financieros, como el balance
general, el estado de resultados y el estado de flujo de efectivo, con el fin de identificar y

evaluar las tendencias en las cifras clave (Tuovila, 2024).

El andlisis horizontal en la investigacion se utilizara para comparar los ratios financieros
basados en los estados financieros originales de las PyMes con los ratios financieros de
los estados financieros posteriores a la aplicacion de los mecanismos de financiamiento

identificados en la investigacion.

5.4. Marco Legal

Articulos de la Constitucién Politica del Estado (2009), que respaldan a las PyMes y otras

empresas. Estos articulos son:
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Articulo 316

La funcién del Estado en la economia consiste en:

4. Participar directamente en la economia mediante el incentivo y la produccién de bienes
y servicios econdémicos y sociales para promover la equidad econdmica y social, e

impulsar el desarrollo, evitando el control oligopdlico de la economia.

10. Gestionar recursos economicos para la investigacion, la asistencia técnica y la
transferencia de tecnologias para promover actividades productivas y de

industrializacion.

El articulo 316 de la Constitucion Politica del Estado establece que el Estado tiene la
responsabilidad de intervenir, fomentar y garantizar la equidad y la competencia entre
las empresas. Esto implica una regulacion constante de las variables para asegurar una

competencia justa y saludable en el mercado.

Articulo 318

|. El Estado determinara una politica productiva industrial y comercial que garantice una
oferta de bienes y servicios suficientes para cubrir de forma adecuada las necesidades

basicas internas, y para fortalecer la capacidad exportadora.

Il. EI Estado reconoce y priorizara el apoyo a la organizacién de estructuras asociativas

de micro, pequefias y medianas empresas productoras, urbanas y rurales.

lll. ElI Estado fortalecera la infraestructura productiva, manufactura e industrial y los

servicios basicos para el sector productivo.
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IV. El Estado priorizara la promocién del desarrollo productivo rural como fundamento de

las politicas de desarrollo del pais.

V. El Estado promovera y apoyara la exportacion de bienes con valor agregado y los

servicios.

El Articulo 318 establece que el Estado tiene la responsabilidad de crear politicas
comerciales orientadas a la provision de bienes y servicios. En este sentido, el Estado
debe dar prioridad a las pequefias y medianas empresas (PyMes) debido a su
vulnerabilidad, fortaleciendo la infraestructura y los servicios basicos. Ademas, se
promovera el desarrollo productivo de las empresas rurales que ofrezcan bienes con

valor agregado y servicios.

Ademas, la Ley N° 947 de Micro y Pequefias Empresas (2017), establece lo siguiente

como puntos mas relevantes:

Articulo 1°. - (Objeto) Esta Ley busca potenciar a las Micro y Pequefias Empresas
mediante politicas de desarrollo, apoyo comercial, incentivos al consumo y promocion de
sus bienes. Prioriza estructuras asociativas en una economia plural para mejorar la

calidad de vida.

Articulo 8°. - (Sistema de informacion productiva)

|. El Ministerio de Desarrollo Productivo y Economia Plural implementara un sistema para
recopilar, analizar y difundir informacion productiva, con el fin de apoyar a las Micro y

Pequefias Empresas en todo el territorio del Estado Plurinacional.
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Articulo 9°. - (Politica de desarrollo para las micro y pequefias empresas)

I. ElI Ministerio de Desarrollo Productivo y Economia Plural establecera politicas de apoyo

a las Micro y Pequefias Empresas, considerando varios componentes:

a. Asociatividad.

b. Acceso a mercados nacionales e internacionales.

c. Innovacion y acceso a servicios tecnolégicos, capacitacion y servicios en calidad,
en armonia con la Madre Tierra.

d. Formacién Productiva.

e. Apoyo al acceso de financiamiento.

f. Infraestructura de apoyo a la produccién y comercializacién.

g. Acceso a materias primas, insumos y maquinarias.

Los articulos 1, 8 y 9 de la Ley de Micro y Pequefias Empresas definen el papel del
Estado en la implementacion de politicas que promueven empresas de tamafios
especificos. El objetivo es proporcionar un apoyo controlado y especifico a las Micro y
Pequefias Empresas (MyPes), con el fin de brindarles los recursos necesarios para su

prosperidad.

VI. DISENO METODOLOGICO

6.1. Alcance de lainvestigacion

La investigacién adopta un enfoque descriptivo, utilizando principalmente la revision
documental como fuente de informacion. Se conceptualizaron diversos mecanismos

alternativos de financiamiento externo, distintos al crédito tradicional, y se examinaron
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las caracteristicas especificas de las PyMes en Bolivia, complementadas con datos
obtenidos mediante encuestas realizadas en el departamento de La Paz. Ademas, se
llevo a cabo un estudio correlacional para analizar como estos mecanismos alternativos
influyen en la situacion financiera de las PyMes manufactureras, comerciales y de
servicios en el departamento de La Paz, utilizando pruebas de tension para evaluar las

variaciones en los ratios financieros.

6.2. Delimitacién

6.2.1. Temporal

La investigacién se centro en la recoleccién de datos sobre las PyMes del departamento
de La Paz y en la comprension de los mecanismos de financiamiento externo dirigidos a

estas empresas, abarcando el periodo comprendido entre 2020 y 2023.

6.2.2. Espacial

La investigacion se llevo a cabo en el departamento de La Paz, considerando en su
ambito de estudio los diversos mecanismos alternativos de financiamiento externo

disponibles para las PyMes a nivel nacional en Bolivia.

6.2.3. Temaética

La investigacion se centra en las PyMes del departamento de La Paz y explora los

mecanismos alternativos de financiamiento externo, que incluyen: Crédito,
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Arrendamiento Financiero, Factoraje, Fideicomiso, Bolsa de Valores y Capital Privado.

Ademas, se considera un mecanismo alternativo de otro pais, el Esquema de Garantias.

6.3. Hipbtesis

Las empresas son pilares fundamentales de las economias globales, y asegurar el
financiamiento adecuado para las Pequeias y Medianas Empresas (PyMes) es crucial.
Estas empresas son especialmente vulnerables a factores tanto internos como externos
gue pueden afectar su situacion financiera, haciendo necesario el acceso a
financiamiento externo. Por lo general, recurren a créditos de entidades financieras que
a menudo son dificiles de obtener. Para mejorar su posicién financiera, se exploraron
diversas formas de financiamiento externo, distintas al crédito tradicional, con el objetivo
de ofrecer mas opciones y evaluar como estos mecanismos influyen en la situacion

financiera de las PyMes.

e Los mecanismos alternativos de financiamiento externo al crédito tradicional del
sistema de intermediacion financiera influyen significativamente en la situacion
financiera de las PyMes manufactureras, comerciales y de servicios en el

departamento de La Paz.

6.4. Variables

Las variables por considerar son:

e Los mecanismos alternativos de financiamiento externos al crédito tradicional del

sistema de intermediacion financiera.
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e La situacion financiera de las PyMes manufactureras, comerciales y de servicios

en el departamento de La Paz.

6.5. Operacionalizaciéon de variables
VARIABLE CONCEPTO DIMENSIONES | INDICADORES | INSTRUMENTO
Son las diversas Revision
Los formas en que las Econdmica Conceptos Documental
mecanismos empresas,
alternativos de especialmente las
financiamiento PyMes, pueden
externos al obtener fondos para
crédito Sus operaciones mas
tradicional del alla de los préstamos
_ S|stem§1 d_e, tra@monales Financiero Ventajas_ - Pruebas de
intermediacion | proporcionados por los Desventajas Tensién
financiera. bancos y otras
instituciones
financieras.
_ _ Caracteristicas
g La S.'tua‘é'or; Es el estado actual y financieras Encuestas
mang;:-{/laese as la salud general de
finanz val P
manufactureras, | >0, na2as, eva uada Variaciones
. a través de diversos . . financieras en
comerciales y indicad Financiero :
de servicios en Indicadores que los Indicadores:
reflejan su rendimiento de liquidez Pruebas de
el departamento - quidez, tensién
y estabilidad endeudamiento
de La Paz. L ,
econdmica. rotacion y
rentabilidad.
6.6. Enfoque de lainvestigacion

El enfoque mixto representa un conjunto de procesos sistematicos, empiricos y criticos

de investigacion que implican la recolecciéon y el andlisis de datos cuantitativos y

cualitativos, asi como su integracion y discusion conjunta, para realizar inferencias a
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partir de toda la informacion recabada (meta-inferencias) y lograr un mayor

entendimiento del fendmeno bajo estudio (Sampieri et al., 2014).

La investigacion utilizé un enfoque mixto, combinando métodos cualitativos vy
cuantitativos. La informacién cualitativa se obtuvo principalmente a través de la revision
documental para entender las caracteristicas de las PyMes. Por otro lado, el enfoque
cuantitativo incluy6 la realizacién de encuestas a PyMes en el departamento de La Paz

y el analisis de datos financieros para llevar a cabo las pruebas de tensién necesarias.

6.7. Disefio de lainvestigaciéon

El disefio de la investigacion incluyé la revisibn documental para el analisis y recopilacién
de informacién. Se emple6 ademés un enfoque descriptivo para analizar los resultados
de las encuestas realizadas a las PyMes en el Departamento de La Paz. Para facilitar la
comprension de los mecanismos alternativos de financiamiento, se utilizé un disefo
cuasiexperimental, manipulando datos cuantitativos obtenidos también mediante la

revision documental.

6.8. Universo

La investigacion se enfoca en las PyMes con matriculas actualizadas en el departamento
de La Paz, con la finalidad de determinar la situacion y las limitaciones financieras. Para

ello, se seleccionara una muestra especifica.

Tabla 5: Matriculas actualizadas de PyMes segun departamento.

Departamento PyMes
La Paz 2.300
Santa Cruz 3.863
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Cochabamba 1.640
Tarija 401
Oruro 297
Chuquisaca 276
Potosi 234
Beni 175
Pando 106
TOTAL 9.292

Fuente: (Reporte Estadistico Marzo 2022 by FUNDEMPRESA - Issuu, 2022)
6.9. Muestra

Se recurrio al calculo de una muestra, que constituya en una parte o subconjunto de la
poblacion que se desea analizar. Esta muestra se le denomina también poblacién

muestral (Koria Paz, 2013, p. 100-102).

Para determinar el tamafio de la muestra y llevar a cabo la encuesta en el departamento
de La Paz, Bolivia, se empled la férmula correspondiente a una muestra cualitativa finita.
La férmula es la siguiente:

N*Zz*p*q
T e2x(N—1)+Z2+pxq

n

Donde:
n = Tamafo de muestra = X
Z = Nivel de Confianza = 95% = 1,96
N = Poblacién de Estudio = 2.300
e = Error de estimacion = 0,1
p = Probabilidad de éxito = 05
g = Probabilidad de fracaso = 0,5
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La muestra para este trabajo de investigacion se determind a partir de una poblacion

preestablecida de 2,300 PyMes matriculadas en el departamento de La Paz.

B 2.300 % 1,962 % 0,5 % 0,5
©0,12%(2.300 — 1) + 1,962 x 0,5 * 0,5

n

n=92

6.10. Unidades de observacion

e PyMes del departamento de La Paz, Bolivia.

e Mecanismos alternativos de financiamiento externo al crédito tradicional.

6.11. Métodos y técnicas de investigacion

6.11.1. Métodos Tedricos

6.11.1.1. Método Deductivo

El enfoque deductivo facilita la identificacién de las caracteristicas especificas de una
realidad estudiada a partir de la derivacion de atributos o enunciados contenidos en
proposiciones o leyes cientificas generales formuladas previamente. A través de este
método, se deducen las consecuencias particulares o individuales a partir de las

inferencias o conclusiones generales aceptadas. (Luis, 2014).

6.11.1.2. Método Inductivo
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Se basa en la observacion de datos especificos para llegar a conclusiones generales
sobre una poblacibn mas amplia. Este enfoque implica recopilar informacion de una
muestra representativa de la poblacién, analizarla y luego inferir conclusiones sobre la
poblacién en su conjunto. Este método se utiliza para hacer estimaciones sobre
parametros de la poblacién, como la media, la proporcién o la varianza, a partir de la

informacion recopilada en la muestra (Walpole & Myers, 2013).

6.11.1.3. Método Analitico

En la investigacion se realiza el andlisis de los diferentes mecanismos alternativos de
financiamiento y sus conceptos, lo cual permite que la investigacion se desarrolle de

forma correcta.

Se basa en el entendimiento general de una realidad para discernir, comprender y
categorizar los elementos fundamentales que la componen, asi como las interacciones
que existen entre ellos. Este método se sustenta en la premisa de que a partir de un
conocimiento global de la totalidad se pueden conocer y explicar las caracteristicas
individuales de cada una de sus partes, asi como las relaciones que las vinculan entre si

(Luis, 2014).

6.11.2. Técnicas de Investigacion

6.11.2.1. Revisién Documental
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La revisién documental se centré en conceptualizar los variados mecanismos alternativos
de financiamiento externo disponibles para las PyMes. Este proceso involucro el analisis
de trabajos de varios autores y estudios previos, lo cual enriquecié la comprension del

tema abordado en esta investigacion.

6.11.2.2. Encuestas

La técnica utilizada en esta investigacion tuvo como propdsito recopilar datos sobre la
situacion financiera y las restricciones que enfrentan las PyMes en el departamento de
La Paz. Ademas, se evalud el grado de comprension en relacion con los diversos

mecanismos de financiamiento externo disponibles.

6.11.2.3. Pruebas de Tensién

Se llevé a cabo un andlisis financiero mediante pruebas de tension para examinar la
relacion entre los diversos mecanismos alternativos de financiamiento externo y las
PyMes de los sectores manufacturero, comercial y de servicios. El objetivo fue destacar

las particularidades de cada mecanismo y su influencia en los indicadores financieros.

6.12. Procedimiento de lainvestigacion.

Para llevar a cabo la investigacion se realizaron los siguientes procedimientos:

1. Primer Procedimiento: El problema de investigacion se origind de la siguiente

pregunta: ¢ Como los mecanismos alternativos de financiamiento externo al crédito
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tradicional del sistema de intermediacion financiera influyen en la situacion financiera
de las PyMes manufactureras, comerciales y de servicios en el departamento de La
Paz? Se identific6 que muchas de estas empresas enfrentan dificultades para
acceder a formas de financiamiento externo que no sean el crédito tradicional. Por lo
tanto, se investigaron y analizaron diversos mecanismos alternativos de
financiamiento externo para determinar su potencial influencia significativa en la
situacion financiera de las PyMes en los sectores manufacturero, comercial y de
servicios.

Segundo Procedimiento: Para especificar mas el problema, se establecié un
objetivo general que, mediante objetivos especificos, para que se cumpliera el
objetivo general.

Tercer Procedimiento: Se llevd a cabo la justificacion de la investigacion,
estableciendo las bases tedricas, practicas, sociales y metodolégicas.

Cuarto Procedimiento: La busqueda y el andlisis documental se realizaron de
manera histérica, referencial y conceptual, con el objetivo de profundizar y
comprender la investigacion.

Quinto Procedimiento: Siguiendo los pasos anteriores, se establecié la hipétesis
para identificar las variables y su operacionalizacion. Esto permiti6 conocer los
indicadores e instrumentos necesarios para desarrollar la investigacién. Ademas, se
calculé el tamafio de la muestra utilizando la formula para una poblacién finita, lo que
facilitara el desarrollo de encuestas dirigidas a las PyMes del departamento de La

Paz.
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6. Sexto Procedimiento: Se llevé a cabo una revisibn documental para analizar tanto
las caracteristicas generales como las financieras de las PyMes.

7. Séptimo Procedimiento: Se analizaron los datos de las encuesta de una muestra
de 92 PyMes del departamento de La Paz y se realizaron pruebas de tension basadas
en los diferentes mecanismos de financiamiento.

8. Octavo Procedimiento: Se analizaron los datos obtenidos tanto de las encuestas
como de las pruebas de tensién para obtener las conclusiones y recomendaciones

de la investigacion.

VI. MARCO PRACTICO

7.1. Financiamiento externo de las PyMes

En 2020 las empresas productivas de Bolivia se financiaban principalmente a través de
créditos. De los Bs191.496 millones destinados a créditos por instituciones financieras
intermediarias, Bs123.184 millones se asignaron para financiar unidades econémicas.
Se estima que el 12,4% de este monto, es decir, aproximadamente Bs15.275 millones,

se destino a créditos para las PyMes (Padilla, 2022).

Tabla 6: NUmero de operaciones de crédito por tamafio de empresa a abril de 2022

Tamarfo de actividad del deudor MEOETE de
operaciones
Microempresa 1.107.835
Mediana empresa 12.485
Pequeia empresa 9.923
Gran empresa 6.058
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Nota: La informacion corresponde a las operaciones otorgadas a unidades econdmicas
y considera el crédito empresarial, PYME y microcrédito. Fuente: (Autoridad de

Supervision del Sistema Financiero, 2022)

La tabla 6, muestra todas las empresas de diferentes tamafios que han realizado
operaciones de crédito con diversas entidades de intermediacién financiera en Bolivia
hasta abril de 2022. Esta tabla destaca que las empresas mas pequefas tienen un mayor
namero de operaciones de crédito. En particular, las microempresas representan el

97,49% de las operaciones, las PyMes el 1,97%, y las grandes empresas el 0,53%.

Tabla 7: ¢La empresa cuenta con financiamiento externo proporcionado por una entidad del
sistema financiero?

Alternativas Cantidad Porcentaje

Si 44 47,83%
No 48 52,17%
Total 92 100,00%

Fuente: Elaboracién Propia

La tabla nimero 7 presenta datos de las PyMes encuestadas en el departamento de La
Paz. Segun esta tabla, el 52,17% de estas empresas no tiene financiamiento externo
proporcionado por una entidad financiera, mientras que el 47,83% si lo tiene. Esto indica

gue la proporcion de PyMes con y sin financiamiento externo es bastante equilibrada.

Tabla 8: ¢Como conocid el tipo de financiamiento externo con el que cuenta? (PyMes con
Financiamiento Externo)

Alternativas Cantidad Porcentaje
Bancos 23 52,27%
Familiares 9 20,45%
Gobierno 1 2,27%
Internet 10 22,73%
Otro 1 2,27%
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Total 44 100,00%

Fuente: Elaboracion propia

Respecto a la tabla 8, la mayoria de las PyMes encuestadas en el departamento de La
Paz que cuentan con financiamiento externo lo obtuvieron a través de bancos (52,27%),
seguido de internet (22,73%), familiares (20,45%) y otros medios (2,27%). Ademas, se
observé que las PyMes conocieron el financiamiento externo principalmente a través del

crédito bancario, ya que los bancos los buscaron para ofrecerles el crédito.

Tabla 9: ¢ Cual fue el destino de los recursos obtenidos? (PyMes con Financiamiento Externo)

Alternativas Cantidad Porcentaje

En incrementar la Rentabilidad de 15 34,09%
la Empresa

En Ventas 4 9,09%
Reducir Costos 0 0,00%
En Liquidez 1 2,27%
Pago de Pasivos 1 2,27%
Capital 6 13,64%
Ampliar la Empresa 15 34,09%
Otro 2 4,55%
Total 44 100,00%

Fuente: Elaboracion propia

En su mayoria mostrado en la tabla 9, las PyMes encuestadas en el departamento de La
Paz con financiamiento externo lo utilizan para incrementar la rentabilidad de la empresa
(34,09%), seguido de ampliar la empresa (34,09%), aumentar capital (13,64%),
incrementar las ventas (9,09%), y otros fines (4,55%). El pago de pasivos y la liquidez

representan el 2,27% cada uno.
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Tabla 10: ¢ Cree usted que su empresa hecesita financiamiento? Si es asi para que especificamente:
(PyMes Sin Financiamiento Externo)

Alternativas Cantidad Porcentaje
Adquisicion de Materia Prima / Insumos 10 20,83%
Ampliar la Empresa 11 22,92%
Mejorar la Produccién/Servicio 6 12,50%
Solventar Gastos 0 0,00%
Incremento de Ingresos 2 4,17%
Pagar Deudas 1 2,08%
No la necesito 16 33,33%
Otro 2 4,17%
Total 48 100,00%

Fuente: Elaboracion propia

La tabla 10 muestra que las PyMes encuestadas en el departamento de La Paz que no
cuentan con financiamiento externo, el 33,33% menciona que no necesita financiamiento
adicional. Del restante porcentaje que si necesita financiamiento externo, el 22,92% lo
utilizaria para ampliar la empresa, el 20,83% para adquirir materia prima y/o insumos, el
12,50% para mejorar la produccion o servicio, el 4,17% para incrementar sus ingresos,

el 2,08% para pagar deudas y el 4,17% para otros usos.

En 2020, una gran parte del financiamiento total para empresas se distribuy6 a las PyMes
a nivel nacional, representando mas de la mitad del total de créditos. Sin embargo, el
financiamiento externo de las empresas productivas en Bolivia fue principalmente a
través de créditos, y solo una pequefa proporcién de estos créditos se destind a las

PyMes productivas.

Ademas, en 2022, aunque las PyMes participaban menos en las operaciones de crédito
en comparacion con las microempresas, la cantidad de dinero involucrado era

significativamente mayor para las PyMes. Esto evidencia que, a nivel nacional, las PyMes
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obtienen una parte considerable del financiamiento total, aunque sigue siendo menor que

el obtenido por las grandes empresas.

Segun las encuestas realizadas en el departamento de La Paz, se observo que no existe
una gran diferencia entre las PyMes que tienen financiamiento externo y las que no lo

tienen, aunque hay menos PyMes con dicho financiamiento.

Las PyMes que si cuentan con financiamiento externo, lo obtuvieron principalmente
porque los bancos se acercaron a sus empresas para ofrecerles créditos. Otros
accedieron a traves de informacion en internet o por incentivos de familiares para obtener
financiamiento externo. Estos fondos se utilizaron principalmente para incrementar la

rentabilidad de la empresa y para su expansion.

Por otro lado, 30% de las PyMes que no cuentan con financiamiento externo no lo
necesitan. Sin embargo, aquellas que si desean financiamiento lo utilizarian

principalmente para expandir la empresa y adquirir materia prima e insumos.

7.2. Limitaciones de las PyMes al ingreso de los mecanismos de financiamiento

tradicional

Las restricciones al acceso a los mecanismos de financiamiento tradicional pueden surgir
debido a las caracteristicas propias de las PyMes. Es importante destacar que las PyMes
constituyen un segmento crucial en el mercado, ya que generan empleo y mantienen un
crecimiento constante. En Bolivia, la situaciéon de una PyMe puede variar dependiendo
de sus objetivos especificos, sin embargo, existen factores comunes que permiten

identificarlas. Algunos de estos factores son:
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La forma juridica de las PyMes esta muy relacionada con sus objetivos y el perfil de
los empresarios, por lo que, gran parte de estas empresas son de caracter
Unipersonal, seguidas por Sociedades de Responsabilidad Limitada y pocas como
Sociedades Andnimas (Cainzo, 2012).

Gran parte de estas empresas tienen una trayectoria de mas de 2 afios y estan
formalmente constituidas bajo las leyes para su ejecucion. Pero una parte no es
transparente, la cual se debe a la constante presentacion de informacion financiera,

legal o de otra naturaleza que afecta la posicion de la empresa (Cainzo, 2012).

Asimismo, para MSc. Padilla (2022), las PyMes en Bolivia se caracterizan por brindar
un porcentaje alto de empleo de una forma directa o indirecta, la cual puede
representar el 63% de las fuentes de empleo, pero también se la caracteriza por
generar empleos sin calidad. Ademéas de que su productividad es inferior al de las

empresas grandes.

Por otro lado, las PyMes en Bolivia enfrentan restricciones para acceder a los

mecanismos de financiamiento tradicionales. Estas limitaciones pueden deberse a las

condiciones de las entidades financieras, a restricciones externas a ellas o a limitaciones

internas que dificultan su acceso. Algunas de las restricciones que afectan su acceso a

los mecanismos de financiamiento tradicional incluyen:

Ausencia de control en los gastos fijos debido a la falta de una adecuada

administracion financiera de los recursos (Andrade, 2021).

Muchas PyMes no aprovechan las oportunidades de financiamiento debido a la

inexperiencia de sus propietarios y equipos de negociacion (Andrade, 2021).
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e Elacceso al crédito para las PyMes suele ser un desafio comun al iniciar actividades,
complicado en muchas ocasiones por las altas tasas de interés y la necesidad de
ofrecer garantias (Toro E., 2013).

e La burocracia obstaculiza a las PyMes en la creacion de nuevos emprendimientos y
en el acceso a financiamiento externo al imponer trabas y exigencias prolongadas
(Toro E., 2013).

e La falta de coordinacion y relacién entre el Gobierno, el sector privado y la sociedad

civil dificulta la definicion de la situacion financiera de las PyMes (Toro E., 2013).

e Las PyMes se encuentran principalmente en la economia informal, lo que dificulta su
incorporacion a la formalidad y su reconocimiento como agentes activos en la

actividad econdémica, ya que el Gobierno no puede controlarlas (Pinzon et al., s. f.).

e Las PyMes enfrentan constantemente competencia desleal debido al contrabando.
(Pinzo6n et al., s. f.).

e No contar con personal capacitado capaz de solucionar los problemas internos de las
PyMes (Pinzén et al., s. f.).

e No poder acceder a la tecnologia impide que sean menos competitivos (Pinzén et al.,

s. f).

Estas dificultades se evidenciaron aun mas, por la pandemia por el Covid-19 por lo mismo
instituciones internacionales como el BID aprobaron un préstamo de US$130 millones
en apoyo conjunto con el Gobierno boliviano a mejorar la sostenibilidad financiera de las

MiPyMes de Bolivia, con el fin de que las empresas puedan contrarrestar sus problemas
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de liquidez. En ese sentido, se busco reducir las restricciones al crédito que tienen las

MiPyMes debido a la pandemia del Covid-19 (Banco Interamericano de Desarrollo, s. f.).

Tabla 11: ¢(Qué dificultades encontré en el sistema financiero tradicional para acceder al
financiamiento? (Bancos y/u otras entidades) (PyMes con Financiamiento Externo)

Alternativas Cantidad Porcentaje
Garantias solicitadas 31 72,09%
Montos ofremdos por debajo de 9 20,93%
las necesidades de la empresa
Tasas de interés muy altas 13 30,23%
Demo_ra en la otorgacion del 9 20,93%
financiamiento externo
Otro 3 6,98%

Fuente: Elaboracién propia

La tabla 11, muestra que la mayoria de las PyMes que cuentan con financiamiento
externo menciond que la mayor dificultad al acceder a este tipo de financiamiento fue la
solicitud de garantias (72,09% del total de encuestados con financiamiento externo),
seguida de la tasa de interés muy altas (30,23%), la demora en la otorgacion del
financiamiento externo (20,93%), los montos ofrecidos por debajo de lo que necesitan

(20,93%) y otros factores (6,98%).

Tabla 12: Seleccione todos los mecanismos alternativos de financiamiento que conozca: (PyMes
con Financiamiento Externo)

Alternativas Cantidad Porcentaje
Crédito Tradicional (Bancario o
de otra Entidad del Sistema 44 100,00%
Financiero)
Arrendamiento financiero 16 36,36%
Factoraje 9 20,45%
Fideicomiso Financiero 12 27,27%
Bolsa de Valore_s (I_D,agares en 16 36,36%
Mesa de Negociacion)
Esquema de Garantias 6 13,64%
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Capital Privado 17 38,64%

Fuente: Elaboracién propia

En la tabla 12, todas las PyMes gue dijeron contar con financiamiento externo, el 100%
de los encuestados conoce el crédito tradicional, mientras que el 38,49% menciona que
conoce el Capital Privado, la Bolsa de Valores por el 36,36%, el Arrendamiento
Financiero por el 36,36%, el Fideicomiso Financiero por el 27,27%, el Factoraje por el

20,45% y el Esquema de Garantias por el 13,64%.

Tabla 13: Seleccione todos los mecanismos alternativos de financiamiento que conozca: (PyMes
sin Financiamiento Externo)

Alternativas Cantidad Porcentaje
Crédito Tradicional (Bancario o
de otra Entidad del Sistema 46 95,83%
Financiero)
Arrendamiento financiero 17 36,17%
Factoraje 9 19,15%
Fideicomiso Financiero 19 40,43%
Bolsa de Valore_s (I_D,agares en 26 55,32%
Mesa de Negociacion)
Esquema de Garantias 11 23,40%
Capital Privado 24 51,06%

Fuente: Elaboracién propia

En relacion con la tabla 13, el 95,83% de los encuestados de las PyMes que no cuentan
con financiamiento externo conocen sobre el crédito tradicional. Ademas, el 55,23% de
los encuestados conoce la Bolsa de Valores, el 51,06% el Capital Privado, el 40,43% el

Fideicomiso Financiero, el 23,40% el Esquema de Garantias y el 19,15% el Factoraje.

Tabla 14: ¢Qué tasa de interés anual estaria dispuesto a pagar por el financiamiento deseado?
(PyMes con Financiamiento Externo)

Alternativas Cantidad Porcentaje
Menos del 5% 23 52,27%
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Entre 5y 10% 18 40,91%
Mas del 10% 3 6,82%
Total 44 100,00%

Fuente: Elaboracién propia

La tabla 14, muestra que las PyMes que cuentan con financiamiento externo
mencionaron que las tasas de interés eran muy altas. El 52,27% de ellas estaban
dispuestas a pagar una tasa de interés menor al 5%, mientras que el 40,91% preferia
pagar entre un 5% y 10%. Solo el 6,82% de las PyMes estaban dispuestas a pagar mas
del 10%. Ademas, la mayoria de los encuestados pagaban mas del 15% por el crédito

bancario con el que contaban.

Tabla 15: ¢(Qué tasa de interés anual estaria dispuesto a pagar por el financiamiento deseado?
(PyMes sin Financiamiento externo)

Alternativas Cantidad Porcentaje
Menos del 5% 26 54,17%
Entre 5y 10% 21 43,75%
Mas del 10% 1 2,08%
Total 48 100,00%

Fuente: Elaboracién propia

La tabla 15, muestra que el 54,17% de las PyMes que no cuentan con financiamiento
externo estan dispuestas a pagar una tasa de interés anual menor al 5%, mientras que
el 43,75% esta dispuesto a pagar una tasa de interés anual entre 5y 10%. Ademas, el
2,08% de las PyMes esta dispuesto a pagar una tasa de interés anual del 10%. Se puede
observar que las PyMes gue no cuentan con financiamiento externo estan dispuestas a

pagar una tasa de interés anual entre 5y 10% en mayor cantidad de empresas.
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Las PyMes enfrentan limitaciones para acceder a los mecanismos de financiamiento
tradicionales, principalmente debido a factores tanto de las entidades financieras como
de las propias PyMes. Estas Ultimas suelen tener menos de dos afios en el mercado y
carecer de formalidad en su informacion legal y financiera. A pesar de ser generadoras
de empleo, estas posiciones laborales no siempre son de calidad. Ademas, las PyMes
pueden encontrar dificultades debido a la falta de control sobre sus gastos financieros y
a la inexperiencia de sus propietarios, lo que se traduce en obstaculos al acceder al

financiamiento externo tradicional, donde enfrentan altas garantias y tasas de interés.

La mayoria de las PyMes son de caracter informal, lo que dificulta su control. Esto, junto
con la competencia desleal debido al contrabando y la falta de informacion sobre los
mecanismos de financiamiento externo disponibles, puede complicar ain mas su
situacion. Estas dificultades se agravaron durante la pandemia por el Covid-19, cuando
muchas PyMes enfrentaron problemas de liquidez. A nivel departamental, las encuestas
realizadas a las PyMes de La Paz que contaban con financiamiento revelaron que las
principales barreras para acceder al crédito eran las garantias requeridas, las altas tasas

de interés y la demora en su otorgamiento.

Se observé que la mayoria de las PyMes con financiamiento externo solo conocian el
crédito tradicional como fuente de financiamiento externo. Solo una pequefia proporcion
de estas empresas tenia conocimiento del capital privado, BBV y arrendamiento
financiero. En contraste, las PyMes que no contaban con financiamiento externo en su
mayoria solo conocian el crédito tradicional, seguido de la BBV, el capital privado y el
fideicomiso financiero. Ademas, se evidencio que una limitacion principal para las PyMes,

tanto las que cuentan con financiamiento como las que no, son las tasas de interés. Estas

66



empresas consideran conveniente pagar tasas de interés menores al 5% o entre el 5%
y el 10%. Esta percepcion se convierte en una limitacidn, ya que las PyMes consideran
gue las tasas de interés actuales no son accesibles dada su situacion financiera. Esto
provoca que reconsideren la posibilidad de acceder a financiamiento externo a través de
las Entidades de Intermediacion Financiera. En este sentido, los mecanismos
alternativos de financiamiento presentados en la investigacién ofrecen una variedad de
opciones para que las PyMes elijan aquella que mejor se adapte a sus circunstancias y

limitaciones.

7.3. Andlisis del mecanismo de financiamiento externo alternativo de otro pais

7.3.1. Esquema de Garantias

7.3.1.1. Descripcion

El esquema de garantias que se aplica en México representa un mecanismo de
financiamiento externo en el que participa el Gobierno. Este esquema asegura una parte
del monto que se concede a una PyMe mediante el intermediario financiero NAFIN. Su
principal objetivo es facilitar el acceso al crédito para las PyMes, lo cual se realiza
mediante lineas de crédito. En caso de incumplimiento por parte de la PyMe, el Gobierno
asume una parte de las pérdidas financieras, reduciendo asi el riesgo para las entidades

de intermediacion financiera.

Este mecanismo de financiamiento externo tiene dos efectos principales: la induccion al

credito y la potenciaciéon de este. La induccion al crédito se refiere al monto que el
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intermediario financiero dispone gracias al uso del esquema de garantias. Esto significa
gue, por cada délar otorgado por la entidad financiera, el Gobierno proporcionaria un

dolar adicional.

Por otro lado, la potenciacion del crédito se refiere a la mayor capacidad de las entidades
financieras para otorgar créditos, ya que se reduce su riesgo. Esto se debe a que parte
del monto solicitado por la PyMe estara cubierto a través del esquema de garantias. De
esta manera, se fomenta la concesién de créditos y se fortalece el sistema financiero

(Cuadrada, 2020, p. 36).

7.3.1.2. Caracteristicas

Este mecanismo de financiamiento se hace viable gracias a la existencia de una entidad
intermediaria que actla como puente entre las entidades financieras y el Gobierno. Las
entidades financieras que participan en este esquema incluyen bancos financieros y

otros tipos de instituciones financieras.

El esquema de garantias se fundamenta en la administracion de recursos
proporcionados por el Gobierno, con la entidad intermediaria también contribuyendo con
aportaciones. Estos recursos son administrados por dos fideicomisos: el Fondo de

Garantias y el Contragarante.

El Fondo de Garantias se encarga de administrar todos los fondos proporcionados por
las entidades financieras participantes. Una parte de estos fondos se transfiere a la

entidad intermediaria cuando se aprueba el financiamiento para una PyMe.
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Por otro lado, el Fideicomiso Contragarante asegura al Fondo de Garantias la
transferencia de los créditos que resulten irrecuperables. En este proceso, la entidad
intermediaria evalla si los procesos de recuperacion se han llevado a cabo de acuerdo

con los criterios y procedimientos previamente acordados.

Ademas, este mecanismo de financiamiento externo dispone el 50% de las lineas de
crédito se distribuian a través de subastas electronicas realizadas en una plataforma
proporcionada por la entidad intermediaria. En estas subastas, las entidades financieras
competian por los fondos disponibles, diferenciandose entre si mediante factores como
la tasa de interés, la cobertura y la potenciacién. Este método garantiza transparencia en
el proceso de asignacion y mejora las condiciones para la concesion de financiamiento

a las PyMes (Cuadrada, 2020, p. 37).

7.3.1.3. Procesos

En los financiamientos otorgados a las PyMes a través del esquema de garantias, se
tienen en cuenta los saldos garantizados y las comisiones correspondientes. Si una
PyMe no cumple con sus obligaciones de pago, la entidad intermediaria se encarga de
asegurar que esta realice los pagos y se ponga al dia. En caso de incumplimiento, la
entidad financiera procesa el desembolso de la garantia, siempre que se hayan cumplido
los procesos previos. Si se aprueba, entra en accion el Fideicomiso Contragarante, que

desembolsa el monto a la cuenta de la entidad financiera que asume las pérdidas.

En cuanto a la recuperacion de los montos perdidos por la falta de pago de las PyMes,

existen dos formas: la tradicional y la anticipada. La recuperacién tradicional se aplica
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cuando la PyMe cumple con los pagos pendientes en mora. En este caso, el monto de

los pagos realizados se deposita en el fideicomiso del cual se habia desembolsado.

Por otro lado, la recuperacion anticipada se lleva a cabo cuando, tras un estudio previo
realizado a las entidades financieras, se evalla que el monto para cubrir se transfiera al
fideicomiso de la entidad intermediaria. Esto se realiza por parte de la entidad financiera

incluso antes de que la PyMe pague sus deudas pendientes (Cuadrada, 2020, p. 40).

7.3.1.4. Riesgos

Una caracteristica distintiva de este mecanismo de financiamiento externo es que,
aungue los recursos provistos por el Gobierno y las entidades financieras no son
propiedad de la entidad intermediaria, esta ultima tiene la responsabilidad de controlar

los riesgos asociados.

En cuanto al riesgo de crédito, se asume inherentemente debido a que el objetivo
principal es proporcionar créditos a las PyMes. Este mecanismo de financiamiento
flexibiliza los requisitos para que las PyMes puedan acceder a estos créditos, lo que
puede resultar en un aumento en la cartera vencida. Por lo tanto, la entidad intermediaria

anticipa estas pérdidas en los célculos previos de cada operacion financiera.

El manejo del riesgo de liquidez se realiza principalmente a través del capital
proporcionado por el Gobierno, el cual financia las necesidades de financiamiento
externo de las PyMes. Este enfoque, que se basa en criterios de politicas publicas,

contribuye a la reduccion del riesgo de liquidez.
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En relacibn con el riesgo operativo, la entidad intermediaria evalla de manera
constante la informacion de los créditos otorgados por las diferentes entidades

financieras, utilizando procesos para mitigar cualquier riesgo que pueda surgir.

Para reducir el riesgo tecnoldgico, se implementan medidas de seguridad en la red,
deteccién y blogueo de virus. Por lo tanto, la entidad intermediaria debe contar con un

sistema de seguridad avanzado.

Finalmente, para mitigar el riesgo legal, es necesario establecer acuerdos previos entre
las entidades financieras y las PyMes para evitar problemas futuros (Cuadrada, 2020, p.

40 a 43).

Se analizo que, para la aplicacion de este mecanismo de financiamiento en Bolivia, juega
un importante papel la participacion del Gobierno, dado que la misma asume parte de la
garantia de los préstamos solicitados por las PyMes de parte del Gobierno y entidades
financieras. Sin embargo, su aplicacion reduciria el riesgo a las entidades financieras por

la participacion del Gobierno.

Su aplicacion impactaria principalmente al sistema financiero, dado que acceder al
crédito por las PyMes serd mas accesible y reduciria el riesgo en las entidades
financieras, que repercutiria en la estabilidad y fortaleza del sistema financiero, debido a
gue este mecanismo de financiamiento fomenta a la concesion de créditos, que

impulsaria el crecimiento econémico.

Para la implementacion de este mecanismo de financiamiento, es esencial la creacion

de una entidad intermediaria que actia como enlace entre las entidades financieras y el
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Gobierno, facilitando asi la comunicacion y los procesos. Es crucial fomentar la
participacion de bancos y otras entidades financieras que deseen formar parte de este
mecanismo, ya que su participacion es un componente fundamental en el proceso de

financiamiento de las PyMes.

Ademas, la entidad intermediaria desempefia un papel esencial en la administracion de
los recursos disponibles. Mediante una serie de procesos, se establece una relacién
armoniosa entre el Gobierno y las entidades financieras, garantizando asi la

transparencia en la transferencia de créditos.

Para implementar este mecanismo como parte de los sistemas de financiamiento externo
en Bolivia, es necesario que las PyMes cumplan con ciertas condiciones y requisitos. De
igual manera, la entidad financiera debe cumplir con ciertos criterios para que se realice
el desembolso. Es crucial tener procedimientos claros sobre como se desembolsan los
montos para el financiamiento, asi como tener un proceso establecido para recuperar los

montos perdidos en caso de que se presente tal situacion.

Para la consideracion de este mecanismo en el marco de los sistemas de financiamiento
externo en Bolivia, seria imprescindible que las PyMes cumplan con determinadas
condiciones y requisitos. Asimismo, la entidad financiera deberia satisfacer ciertos
criterios para que se efectle el desembolso. Es esencial que el Gobierno muestre interés
en participar y destinar fondos para el mejoramiento econémico del pais. Resulta crucial
contar con procedimientos claros sobre cémo se desembolsan los montos destinados al
financiamiento, asi como tener un proceso preestablecido para recuperar los montos

perdidos en caso de que se presente tal eventualidad.
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7.4. Pruebas de tension

Las pruebas de tension se llevaron a cabo utilizando los mecanismos alternativos de
financiamiento externo identificados en la investigacion. Para ello, se calcularon los ratios
financieros de las PyMes con base en sus estados financieros originales. Posteriormente,
se recalculé los ratios financieros aplicando los mecanismos de financiamiento externo
identificados en la investigacion, con el fin de determinar su influencia y efecto de su

implementacion mediante un analisis horizontal.

Los datos financieros esenciales para elaborar estados financieros que reflejen las
caracteristicas financieras de las PyMes y que se utilizaron en las pruebas de tension,
se obtuvieron de la Encuesta Anual de Unidades Econdmicas realizada por el Ministerio
de Desarrollo Productivo y Economia Plural. Esta encuesta abarca grupos empresariales

gue incluyen:

e PyMes Manufactureras
e PyMes de Comercio

e PyMes de Servicio

7.4.1. Prueba de Tensién del Arrendamiento Financiero

Para este mecanismo de financiamiento externo se tendra la siguiente suposicion:

En el primer escenario, las PyMes adquieren un financiamiento externo mediante el
mecanismo de Arrendamiento Financiero para adquirir nuevos activos fijos. El valor

requerido por las PyMes es el 80% de sus activos fijos actuales. Las condiciones de la
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entidad de Arrendamiento Financiero que les proporciona el financiamiento incluyen una

tasa de interés del 17% anual con pago de intereses trimestrales y un plazo de 5 afos.

En el segundo escenario, se requiere financiamiento externo para el mismo propésito,

pero a través del crédito de una entidad bancaria. La tasa de interés anual es del 28%

con un pago de intereses trimestral por un plazo de 5 afos.

Los resultados de las pruebas de tension para las PyMes manufactureras con la

aplicacion del arrendamiento financiero son:

Tabla 16: Prueba de tensidon del Arrendamiento Financiero de las PyMes Manufactureras

Pruebas de tension del Arrendamiento Financiero (Leasing)

Ratios Financieros

PYMES MANUFACTURERAS

Leasing | Crédito | Original Analisis Horizontal

.. Leasing- |Leasing-| Crédito-
De Liquidez Crédito | Original | Original
Ratio de Liquidez 1,50 1,35 1,15| 10,57%| 29,63%| 17,23%
Prueba Acida 1,30 116 096| 12.36%| 35.67%| 20,75%
Capital de Trabajo
neto 1.080.203| 768.770| 335.685 40,51% | 221,79% | 129,02%
De Endeudamiento
Apalancamiento
Financiero 0,21 0,22 0,04 -2,83% | 479,94% | 496,82%
Endeudamiento 0.41 0.42 030 -2.83%| 36,03%| 39.99%
De Actividad o
Rotacion
Rotacion de Ctas por
Cobrar 11,35 11,05 10,44 2,77% 8,79% 5,86%
Rotacion de
Inventarios 31,39 30,54 28,85 2,77% 8,79% 5,86%
Rotacién de Activos
Totales 1,21 1,21 1,49 -0,14% | -18,56% | -18,45%
De Rentabilidad
ROA 30,17% | 27,16% | 28,26% 11,05% 6,76% -3,87%
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ROE 37,46% | 34,32% | 29,39% 9,15%| 27,47% | 16,78%

ROD 115,70% | 118,10% | 867,70% -2,03% | -86,67% | -86,39%

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

a. Ratios de Liquidez

Los resultados de las pruebas de tension muestran que el leasing tiene una mayor ratio
de liquidez en un 10,57%, un incremento en el ratio de la prueba acida del 12,36% y un

mayor capital de trabajo neto del 40,51% todos con respecto al crédito tradicional.

En el escenario del leasing con respecto al escenario original, se observa un incremento
del ratio de liquidez en un 29,63%, un incremento de la prueba acida en un 35,67% y un
incremento del 221,79% en el capital de trabajo neto. En relacién con el crédito y el
escenario original, también se observa un incremento de los ratios de liquidez, pero en
menor medida: el ratio de liquidez aumentd en un 17,23%, la prueba acida en un 20,75%

y el capital de trabajo neto en un 129,02%.

b. Ratios de Endeudamiento

En el analisis horizontal del apalancamiento financiero y el endeudamiento entre el
Leasing y el crédito, se puede observar que no hay una reduccion del 2,83% debido a
gue se otorgd el mismo valor. Con relacion al andlisis entre el Leasing y los datos
originales, se puede evidenciar que existe un mayor apalancamiento financiero de un
479,94% y un mayor ratio de endeudamiento del 36,03%. Asimismo, se evidencia que
en la relacién del crédito y los datos originales existe un mayor apalancamiento financiero

de un 496,82% y un 39,99% en endeudamiento.
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c. Ratios de Rotaciéon

En las PyMes manufactureras, el leasing muestra un incremento en la rotacion de
cuentas por cobrar y en la rotacion de inventarios en un 2,77%. Ademas, se observa una
reduccion en la rotacion de activos totales del 0,14% en comparacion con el mecanismo
del crédito. Esto se debe principalmente a mayores ingresos, gracias a una mayor ayuda

de la entidad leasing.

En relacién con el andlisis entre los ratios del leasing y los ratios originales, se observa
una mayor rotacién de cuentas por cobrar y rotacion de inventarios en un 8,79%, y una
reduccion en la rotacion en activos totales del 18,56%. Estos valores son mayores que
la relacién que se tiene entre el crédito y los datos originales, con resultados de una
mayor rotacion de cuentas por cobrar, rotacion de inventarios del 5,86%, y una reduccion

de la rotacion de activos totales del 18,45%.

d. Ratios de Rentabilidad

La Rentabilidad de los Activos (ROA) de las PyMes manufactureras mediante el leasing
es un 11,05% mayor que el crédito. Asimismo, se observa el mismo escenario en la
Rentabilidad Financiera (ROE), donde el leasing es mayor por un 9,15% que el crédito
debido a los mayores ingresos. En cuanto al Retorno de la Deuda (ROD), el leasing es

un 2,03% menor que el crédito debido a los menores gastos financieros.

Asimismo, se ve una mejora de los ratios de rentabilidad con respecto al leasing y los
ratios originales donde existe un incremento del 6,76% en el ROA y en el ROE un

incremento del 27,47% y una reduccion del ROD del 86,67%. Valores similares en el
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caso del crédito con relacion a los datos originales donde existe una reduccion del 3,87

en el ROA y un incremento del 16,78% en el ROE y una reduccion del 86,39% en el

ROD.

En el caso de las PyMes de Comercio los resultados obtenidos son:

Tabla 17: Pruebas de tensién del Arrendamiento Financiero de las PyMes de Comercio

Pruebas de tension del Arrendamiento Financiero

Ratios Financieros

PYMES DE COMERCIO

Leasing Crédito Original Andlisis Horizontal

.. Leasing-|Leasing- | Crédito-
De Liquidez Crédito | Original | Original
Ratio de Liquidez 11,18 10,91 10,90 2,49% 2,57% /| 0,08%
Prueba Acida 5,85 5,58 5,57 4,87% 5,03%| 0,16%
Capital de Trabajo
neto 6.201.567| 6.036.164| 6.030.876 2,74% 2,83% | 0,09%
De Endeudamiento
Apalancamiento
Financiero 0,27 0,27 0,07 -1,03% | 278,65% | 282,60%
Endeudamiento 0,31 0,31 0,12 -1,03% | 156,23% | 158,90%
De Actividad o
Rotacion
Rotacion de Ctas por
Cobrar 9,10 9,00 8,81 1,05% 3,22% | 2,15%
Rotacion de
Inventarios 3,70 3,66 3,58 1,05% 3,22% 2,15%
Rotacion de Activos
Totales 0,75 0,75 0,94 0,01% | -20,21% | -20,22%
De Rentabilidad
ROA 13,42% 12,17% 15,52%| 10,27% | -13,57% | -21,61%
ROE 13,63% 12,37% 12,33%| 10,16% | 10,53% | 0,33%
ROD 110,49% 112,68% | 524,70%| -1,94% | -78,94% -78,53%

Fuente: Elaboracién propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

a. Ratios de Liquidez
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Los resultados obtenidos para este grupo de PyMes muestran que el leasing, en
comparacion con el crédito, tiene un ratio de liquidez mayor en un 2,49%, una prueba

acida mayor en un 4,87% y un capital de trabajo neto mayor en un 2,74%.

Con relacion al leasing y los datos originales, se observa un incremento del 2,57% en el
ratio de liquidez, un 5,03% en la prueba acida y un 2,83% en el capital de trabajo neto.
Asimismo, se observa el mismo efecto en relacién con el crédito y los datos originales,
pero en menor medida, con un incremento del 0,08% en el ratio de liquidez, un 0,16% en

la prueba acida y un 0,09% en el capital de trabajo neto.

b. Ratios de Endeudamiento

En cuanto al andlisis del apalancamiento financiero y el endeudamiento entre el leasing
y el crédito, se observa una reduccién del 1,03% debido a que se otorg6 el mismo valor

en ambas entidades.

Por otra parte, en los analisis comparativos con los datos originales, se observa un
incremento del apalancamiento financiero de un 278,65% mas que el valor original de
las PyMes de comercio en el caso del leasing, y un incremento del 282,60% en el caso
del crédito. De igual forma, en cuanto al ratio de endeudamiento, se observa un
incremento del 156,23% en el caso del leasing, y un incremento del 158,90% en el caso

del crédito.

c. Ratios de Rotacion

La rotacion de cuentas por cobrar y la rotacion de inventarios con el uso del leasing es

un 1,05% mayor que el crédito, y la rotacion de activos totales es un 0,01% mayor. Si
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comparamos el leasing con los datos originales, el leasing es un 3,22% mayor en la
rotacion de cuentas por cobrar y de inventarios, y hay una menor rotacién de activos
totales del 20,21%. Por otra parte, el crédito es un 2,15% mayor en la rotacion de cuentas
por cobrar e inventarios en relacion con los datos originales, ademas de una reduccién

en la rotacion de activos totales del 20,23%.

d. Ratios de Rentabilidad

En el ROA de las PyMes de comercio, el leasing proporciona un mayor retorno que el
crédito en un 10,27%. Asimismo, se tiene un mayor ROE del 10,16% que el crédito, pero
existe un menor ROD por el leasing del 1,94% en comparacion con el crédito, lo que se

debe a los menores gastos financieros.

En el andlisis del leasing con los datos originales, se observa una reduccion del 13,57%
en el ROA, un mayor ROE del 10,53%, y una reducciéon del ROD del 78,94% en

comparacion con los datos originales.

Por otra parte, en relacion con el mecanismo del crédito, se observa una reduccion del
21,61% en el ROA en comparacion con los datos originales, un incremento del 0,33% en

el ROE en comparacion con los datos originales, y una reducciéon del ROD del 78,53%.

Y por ultimo los datos obtenidos para las PyMes de Servicio son:

Tabla 18: Prueba de tensidn del Arrendamiento Financiero de las PyMes de Servicio

Pruebas de tension del Arrendamiento Financiero

PYMES DE SERVICIO

Ratios Financieros 5 . " . .
Leasing Crédito Original Andlisis Horizontal

Leasing- | Leasing- | Crédito-

De Liquidez

Crédito | Original | Original
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Ratio de Liquidez 2,27 2,04 1,80 11,32% | 26,48% | 13,61%
Prueba Acida 2,27 2,04 1,80 11,32%| 26,48% | 13,61%
Capital de Trabajo

neto 1.513.130| 1.238.385 947.663| 22,19% | 59,67% | 30,68%
De Endeudamiento

Apalancamiento

Financiero 0,34 0,34 0,13 -2,46% | 165,70% |172,41%
Endeudamiento 0,44 0,45 0,28 -2,46% | 59,09% | 63,10%
De Actividad o

Rotacion

Rotacion de Ctas por

Cobrar 12,60 12,21 11,44 3,15% | 10,07% | 6,72%
Rotacion de

Inventarios 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00% | 0,00%
Rotaciéon de Activos

Totales 0,85 0,85 1,11 0,61% | -22,75% | -23,22%
De Rentabilidad

ROA 24,90% 22,16% 25,85% | 12,36% | -3,67% | -14,26%
ROE 32,79% 29,68% 26,06% | 10,48% | 25,82% | 13,89%
ROD 72,05% 74,08% | 260,94%| -2,73% | -72,39% -71,61%

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

a. Ratios de Liquidez

En las PyMes de servicio, el uso del leasing en lugar del crédito provoca un mayor ratio

de liquidez y prueba acida del 11,32%, ademas de un incremento del 22,19% en el capital

de trabajo neto. En cuanto a los datos originales, se observa un incremento del 26,48%

en el ratio de liquidez y prueba &cida, y un incremento del 59,67% en el capital de trabajo

neto en el caso del leasing. Asimismo, se observa un escenario parecido en el uso del

crédito, con un incremento del 13,61% en el ratio de liquidez y prueba acida, y un

incremento del 30,68% en el capital de trabajo neto.

b. Ratios de Endeudamiento
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En cuanto a la comparacion del apalancamiento financiero y el endeudamiento entre el
leasing y el crédito, se observa una reduccion del 2,46% debido a que se otorgd el mismo

valor en ambas entidades.

Con relacion a la comparacion del leasing y los datos originales, se observa que el
apalancamiento financiero incrementa un 165,70% con respecto a los datos originales, y
el endeudamiento incrementa en un 59,09%. Asimismo, se puede observar también en
la relacién del crédito con los datos originales que existe un incremento del 172,41% en

el apalancamiento financiero y un incremento del endeudamiento del 63,10%.

c. Ratios de Rotacién

El uso del mecanismo leasing tiene una mayor rotacion de cuentas por cobrar de un
3,15% mayor que el crédito y por lo tanto se ve también reflejado en la rotacion de activos

totales.

La rotacion de cuentas por cobrar del leasing es 10,07% mayor que la de los datos
originales y la rotacion de activos totales es 22,75% menor en el uso del leasing. Por otro
lado, el analisis entre el crédito y los datos originales se evidencia que la rotacion de
cuentas cobrar es un 6,72% mayor usando el crédito. En la rotacion de activos totales

existe una reduccion 23,22% usando el crédito con respecto a los datos originales.

d. Ratios de Rentabilidad

El ROA usando el leasing es un 12,36% mayor que el crédito. Asimismo, el ROE es un
10,48% mayor y el ROD es un 2,73% menor que el crédito. En cuanto al analisis del

leasing con respecto a los datos originales, se observa una reduccion del ROA en un
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3,67%, un incremento del 25,83% en el ROE y una reduccion del 72,39% en el caso del

ROD.

7.4.2. Prueba de Tension del Factoraje

Para el uso del mecanismo del factoraje se tiene la siguiente suposicién:

En este escenario, las PyMes necesitan liquidez inmediata y optan por utilizar el
mecanismo financiero de factoraje. Para ello, acuden a una entidad de factoraje que les
proporciona un adelanto del total de sus cuentas y cuotas por cobrar. La entidad de

factoraje cobra una comision del 3% del total de las cuentas o cuotas por cobrar.

Los resultados para las PyMes Manufactureras son:

Tabla 19: Prueba de tensidn del Factoraje de la empresa PyMes Manufactureras

Pruebas de tensiéon del Factoraje
PYMES MANUFACTURERAS
Ratios Financieros Factoraje Original AimElEls

Horizontal
De Liquidez %{aﬂe—-
Ratio de Liquidez 1,19 1,15 2,91%
Prueba Acida 0,99 0,96 3,50%
Capital de Trabajo neto 408.786 335.685 21,78%
De Endeudamiento
Apalancamiento Financiero 0,04 0,04 -0,88%
Endeudamiento 0,30 0,30 -0,88%
De Actividad o Rotacion
Rotacién de Ctas por Cobrar 0,00 10,44 | -100,00%
Rotacién de Inventarios 29,27 28,85 1,46%
Rotacién de Activos Totales 1,50 1,49 0,57%
De Rentabilidad




ROA 29,75% 28,26% 5,27%
ROE 30,88% 29,39% 5,06%
ROD 879,46% 867,70% 1,36%

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

a. Ratios de Liquidez

En las PyMes manufactureras, el factoraje incrementa el ratio de liquidez en un 2,91%
en comparacion con los datos originales. Asimismo, en el mismo caso, la prueba acida
incrementa en un 3,50%, mientras que el capital de trabajo neto aumenta en un 21,78%

gracias al uso del factoraje.

b. Ratios de Endeudamiento

El uso del factoraje en las PyMes manufactureras provocé una reduccion del 0,88% en
el apalancamiento financiero y en el endeudamiento en comparacion con los datos

originales.

c. Ratios de Rotacion

Con respecto a la rotacion de cuentas por cobrar se tiene una reduccion del 100% a
comparacion de los datos originales, con respecto a la rotacion de inventarios se tiene
un incremento del 1,46% y un incremento del 0,57% de la rotacion de activos totales con

respecto a los datos originales.

d. Ratios de Rentabilidad

En los ratios de rentabilidad, el ROA se ve que existe un incremento del 5,27% utilizando

el factoraje con respecto a los datos originales, el mismo escenario se ve en el ROE
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donde tuvo un incremento del 5,06% y por ultimo con respecto al ROD existe un

incremento del 1,36% mediante el factoraje al escenario original de la empresa.

Los datos obtenidos a través de las pruebas de tension mediante un analisis horizontal

de las PyMes de Comercio son:

Tabla 20: Prueba de tensidn del Factoraje de la PyMes de Comercio

Pruebas de tension del Factoraje
PYMES DE COMERCIO
Ratios Financieros Factoraie Original An_élisis

Horizontal
De Liquidez %
Ratio de Liquidez 10,83 10,90 -0,60%
Prueba Acida 5,51 5,57 -1,17%
Capital de Trabajo neto 5.991.266 6.030.876 -0,66%
De Endeudamiento
Apalancamiento Financiero 0,07 0,07 0,32%
Endeudamiento 0,12 0,12 0,32%
De Actividad o Rotacion
Rotacion de Ctas por Cobrar 0,00 8,81 | -100,00%
Rotacion de Inventarios 3,60 3,58 0,54%
Rotaciéon de Activos Totales 0,95 0,94 0,86%
De Rentabilidad
ROA 15,76% 15,52% 1,51%
ROE 12,51% 12,33% 1,43%
ROD 529,15% 524,70% 0,85%

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

a. Ratios de Liquidez

El ratio de liquidez disminuyd en un 0,60%, mientras que la prueba &cida disminuyd en
un 1,17% debido al uso del factoraje, en comparacién con los datos originales. Ademas,

el capital de trabajo neto también disminuyé en un 0,66%.
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b. Ratios de Endeudamiento

En las PyMes de comercio se ve que tanto el apalancamiento financiero y el
endeudamiento incrementaron por el uso del factoraje en 0,32% a comparacion de los

datos originales.

c. Ratios de Rotacidon

La empresa ya no cuenta con rotacion de cuentas por cobrar debido al uso del factoraje,
lo que resulté en una reduccién del 100% en comparacion con el escenario original.
Ademas, la rotacién de inventarios aumentd en un 0,54% y hubo un incremento del

0,86% mediante el uso del factoraje.

d. Ratios de Rentabilidad

El ROA es 1,51% mayor por el uso del factoraje a el escenario con los datos originales,
por otra parte, se ve el mismo escenario en el caso del ROE con un 1,43% mayor y

finalmente el ROD la cual tuvo un incremento del 0,85% por medio del factoraje.

Y en las PyMes de Servicio se tuvo los siguientes valores:

Tabla 21: Prueba de tensidn del Factoraje de las PyMes de Servicio

Pruebas de tension del Factoraje
PYMES DE SERVICIO
Ratios Financieros Alisi

Factoraje Original |, 2nelists
Horizontal
.. Factoraje-

De Liquidez Oilelingl
Ratio de Liquidez 1,98 1,80 9,96%
Prueba Acida 1,98 1,80 9,96%
Capital de Trabajo neto 1.160.416,96| 947.663,36 22,45%
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De Endeudamiento

Apalancamiento Financiero 0,12 0,13 -2,65%
Endeudamiento 0,27 0,28 -2,65%
De Actividad o Rotacién

Rotacion de Ctas por Cobrar 0,00 11,44 -100,00%
Rotacion de Inventarios 0,00 0,00 0,00%
Rotacion de Activos Totales 1,09 1,11 -1,01%
De Rentabilidad

ROA 26,69% 25,85% 3,25%
ROE 27,35% 26,06% 4,96%
ROD 263,23% 260,94% 0,88%

Fuente: Elaboracién propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

a. Ratios de Liquidez

Tanto el ratio de liquidez, prueba acida tuvieron un incremento del 9,96% y el capital de

trabajo neto tuvieron un incremento del 22,45% con respecto al escenario original.

b. Ratios de Endeudamiento

Existe el mismo escenario tanto en el apalancamiento financiero y el endeudamiento los

cuales tuvieron un decremento del 2,65% con respecto a los datos originales.

c. Ratios de Rotacion

En relacion con los datos obtenidos se puede observar la misma situacion a los otros
grupos de PyMes donde ya no se cuenta una rotacion de las cuentas por cobrar, y por
otra parte se tiene una reduccion en la rotaciobn de activos totales por el uso del

mecanismo.

d. Ratios de Rentabilidad
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El ROA de la empresa por el uso del factoraje es un 3,25% mas que el escenario original,
también se refleja en el caso del ROE donde es 4,96% mayor que los datos originales y

un ROD de 0,88% mayor que los datos sin escenarios.

7.4.3. Prueba de Tensién del Fideicomiso

Cuando las PyMes anticipan una temporada de bajas ventas, pueden optar por poner el
50% del valor de sus activos fijos en un fideicomiso por un plazo de 6 meses a una tasa
de interés anual del 20%. La entidad del fideicomiso proporciona estos activos a terceros,

guienes deben pagar la tasa de interés mensualmente.

En ese sentido los resultados de las pruebas de tension por el uso del fideicomiso de las

PyMes Manufactureras fueron:

Tabla 22: Prueba de tensidn del Fideicomiso de la empresa PyMes Manufactureras

Pruebas de tensiéon del Fideicomiso
PYMES MANUFACTURERAS
Ratios Financieros o . _ Analisis
Fideicomiso| Original Horizontal
De Liquidez Fldgiicoi?;fo-
Ratio de Liquidez 1,74 1,15 51,19%
Prueba Acida 1,55 0,96 61,62%
Capital de Trabajo neto 1.621.987| 335.684,91 383,19%
De Endeudamiento
Apalancamiento Financiero 0,04 0,04 -0,26%
Endeudamiento 0,30 0,30 -0,26%
De Actividad o Rotacidn
Rotacion de Ctas por Cobrar 5,04 10,44 -51,74%
Rotacién de Inventarios 28,90 28,85 0,17%
Rotacion de Activos Totales 1,49 1,49 -0,08%
De Rentabilidad
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ROA 28,44% 28,26% 0,65%
ROE 29,65% 29,39% 0,88%
ROD 867,70% 867,70% 0,00%

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

a. Ratios de Liquidez

Para las PyMes manufactureras se ve que el ratio de liquidez es mayor en 51,19% y la
prueba acida en 61,62% a comparacion del escenario original y el capital de trabajo neto

a traves del uso del fideicomiso es 383,19% mayor que el escenario original.

b. Ratios de Endeudamiento

Tanto el apalancamiento financiero y endeudamiento tienen una reduccién del 0,26% por

el uso del fideicomiso por la diferencia del resultado del ejercicio neto.

c. Ratios de Rotacion

La utilizacion del fideicomiso ha resultado en una disminucion del 51,74% en las cuentas
por cobrar en comparacion con el escenario original. Ademas, la rotacion de inventarios
ha aumentado en un 0,17%, mientras que la rotaciéon de los activos totales ha disminuido

en un 0,08% en comparacion con el escenario original.

d. Ratios de Rentabilidad

El ROA y el ROE en las PyMes manufactureras aumentaron en un 0,65% y 0,88%,
respectivamente, en comparacion con el escenario original, debido al uso del fideicomiso.

Por otra parte, no se observé ninguna variacion en el ROD.
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Para las PyMes de Comercio los datos de las pruebas de tensién por el uso del

fideicomiso fueron:

Tabla 23: Pruebas de tension del Fideicomiso de las PyMes de Comercio

Pruebas de tensién del Fideicomiso
PYMES DE COMERCIO
Ratios Financieros L : .. Analisis
Fideicomiso| Original Horizontal
De Liquidez Fldg;ﬁ:]n;fo
Ratio de Liquidez 14,52 10,90 33,23%
Prueba Acida 9,19 5,57 65,00%
Capital de Trabajo neto 8.237.167 6.030.876 36,58%
De Endeudamiento
Apalancamiento Financiero 0,07 0,07 -0,29%
Endeudamiento 0,12 0,12 -0,29%
De Actividad o Rotacién
Rotacién de Ctas por Cobrar 3,34 8,81 -62,06%
Rotacion de Inventarios 3,60 3,58 0,31%
Rotaciéon de Activos Totales 0,94 0,94 0,02%
De Rentabilidad
ROA 15,77% 15,52% 1,58%
ROE 12,61% 12,33% 2,26%
ROD 524,70% 524,70% 0,00%

Fuente: Elaboracién propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

a. Ratios de Liquidez

Tanto el ratio de liquidez como la prueba acida por el uso del fideicomiso es mayor en
33,23% y 65% respectivamente a comparacion al escenario original y un incremento del

36,58% en el capital de trabajo neto.

b. Ratios de Endeudamiento
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El apalancamiento financiero y el endeudamiento en el uso del fideicomiso tuvo una

reduccion del 0,29% con respecto al escenario original.

c. Ratios de Rotaciéon

El uso del fideicomiso ha resultado en una disminucién del 62,06% en las cuentas por

cobrar en comparacion con el escenario original. Ademas, hubo un aumento del 0,31%

en la rotacion de inventarios y un aumento del 0,02% en la rotacion de los activos totales

en comparacién con el escenario original.

d. Ratios de Rentabilidad

Implementando el fideicomiso, las PyMes de comercio han evidenciado un incremento

del 1,58% en el ROA y del 2,26% en el ROE en comparacion con los datos originales.

Los datos obtenidos de las PyMes de Servicio por las pruebas de tension son:

Tabla 24: Pruebas de tensién del Fideicomiso de las PyMes de Servicio

Pruebas de tension del Fideicomiso

Ratios Financieros

PYMES DE SERVICIO

Fideicomiso| Original HAorr]iazlcl)srllfal
De Liquidez R
Original

Ratio de Liquidez 3,27 1,80 82,12%
Prueba Acida 3,27 1,80 82,12%
Capital de Trabajo neto 2.701.530,28 947.663 185,07%
De Endeudamiento

Apalancamiento Financiero 0,13 0,13 -0,37%
Endeudamiento 0,28 0,28 -0,37%
De Actividad o Rotacién

Rotacién de Ctas por Cobrar 3,50 11,44 -69,43%

90



Rotacion de Inventarios 0,00 0,00 0,00%
Rotacion de Activos Totales 1,10 1,11 -0,03%
De Rentabilidad

ROA 0,26 25,85% 1,05%
ROE 0,26 26,06% 1,44%
ROD 2,61 260,94% 0,00%

Fuente: Elaboracién propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

a. Ratios de Liquidez

En el ratio de liquidez y la prueba acida por el uso del fideicomiso tiene un incremento
del 82,12% con respecto al escenario original y un incremento del 185,07% en el capital

de trabajo neto.

b. Ratios de Endeudamiento

Por otra parte, hubo un decremento tanto en el apalancamiento financiero y

endeudamiento en 0,37% en relacidén con el escenario original.

c. Ratios de Rotacidon

Hubo un decremento del 69,43% de las PyMes de servicio en la rotacion de las cuentas
por cobrar por el uso del fideicomiso y ademas un decremento del 0,03% en la rotacién

de activos totales.

d. Ratios de Rentabilidad

El ROA de la empresa tuvo una mayor rentabilidad de un 1,05% con respecto al

escenario original, en el ROE también hubo un incremento del 1,44% por una mayor
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rentabilidad por cada unidad de patrimonio y no hubo ninguna variacion del ROD, todos

por el uso del fideicomiso a comparacion de los escenarios originales.

7.4.4. Prueba de Tension de Pagares en la Mesa de Negociacién (BBV)

La suposicién para el mecanismo del pagare en la mesa de negociacion tiene los

siguientes datos:

Las PyMes requieren liquidez para adquirir activos fijos e inversiones. Para ello, recurren
a la Bolsa Boliviana de Valores y optan por el mecanismo de pagarés en la mesa de
negociacion. Las PyMes deciden emitir pagarés por un valor del 80% de las

disponibilidades y retribuirles una tasa del 5,88% anual por un plazo de 180 dias.

Los resultados obtenidos de las pruebas de tension para las PyMes Manufactureras por
el uso del mecanismo de financiamiento de pagarés en la mesa de negociacion de la

BBV son:

Tabla 25: Pruebas de tension de Pagares en la Mesa de Negociacion de la BBV de las PyMes
Manufactureras

Pruebas de tension de Pagares en la Mesa de Negociacion del
BBV
PYMES MANUFACTURERAS
Pagares en
Ratios Financieros la Mesa de - Andlisis
Negociacion e Horizontal
(BBV)
De Liquidez S
Original
Ratio de Liquidez 1,13 1,15 -2,44%
Prueba Acida 0,98 0,96 2,17%
Capital de Trabajo neto 366.115,22 | 335.684,91 9,07%
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De Endeudamiento

Apalancamiento Financiero 0,03 0,04 -13,68%
Endeudamiento 0,34 0,30 11,73%
De Actividad o Rotacion

Rotacion de Ctas por Cobrar 11,09 10,44 6,27%
Rotacién de Inventarios 30,66 28,85 6,27%
Rotacion de Activos Totales 1,37 1,49 -8,27%
De Rentabilidad

ROA 32,45% 28,26% 14,84%
ROE 35,81% 29,39% 21,87%
ROD 867,70% 867,70% 0,00%

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

a. Ratios de Liquidez

El ratio de liquidez disminuye en un 2,44% al utilizar pagarés en la mesa de negociacion
del BBV en comparacion con los datos originales. Ademas, la prueba indica que hay un
aumento del 2,17% en comparaciéon con el escenario sin ninguna modificacion.

Asimismo, se observa un incremento del 9,07% en el capital de trabajo neto.

b. Ratios de Endeudamiento

El apalancamiento financiero disminuyé en un 13,68% en relacion con el escenario
original, mientras que el endeudamiento aument6 en un 11,73% debido a los pagarés

pendientes que tiene.

c. Ratios de Rotacién

Tanto la rotacion de cuentas por cobrar y la rotacion de inventarios de las PyMes
manufactureras incrementaron en 6,27% respecto al escenario original y existe una

reduccion de la rotaciéon de activos totales de un 8,27%.
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d. Ratios de Rentabilidad

El uso de pagarés en la mesa de negociacion de la Bolsa Boliviana de Valores ha
resultado en un incremento del 14,84% en el ROA y del 21,87% en el ROE. Sin embargo,

no se observa ninguna variaciéon en el ROD.

Las PyMes de Comercio en el escenario del uso de los pagarés de la mesa de

negociacion de la BBV a través de una prueba de tension nos da los siguientes datos:

Tabla 26: Pruebas de tension de Pagares en la Mesa de Negociacién de la BBV de las PyMes de
Comercio

Pruebas de tension de Pagares en la Mesa de Negociacion del
BBV
PYMES DE COMERCIO
matios Fi . Pagares en
atios Financieros la Mesa de i Analisis
Negociacion EREINE Horizontal
(BBV)
De Liquidez BBY-
Original

Ratio de Liquidez 3,24 10,90 -70,29%
Prueba Acida 1,79 5,57 -67,79%
Capital de Trabajo neto 5.033.631,16 |6.030.876,10| -16,54%
De Endeudamiento
Apalancamiento Financiero 0,06 0,07 -13,12%
Endeudamiento 0,22 0,12 81,89%
De Actividad o Rotacion
Rotacién de Ctas por Cobrar 9,05 8,81 2,67%
Rotacién de Inventarios 3,68 3,58 2,67%
Rotacion de Activos Totales 0,84 0,94 -10,80%
De Rentabilidad
ROA 15,66% 15,52% 0,90%
ROE 14,09% 12,33% 14,29%
ROD 524,70% 524,70% 0,00%

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)
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a. Ratios de Liquidez

En comparacion con el escenario original, se observa una reduccion del 70,29% en el
ratio de liquidez y del 67,79% en la prueba acida. Ademas, se registra una disminucién

del 16,64% en el capital de trabajo neto.

b. Ratios de Endeudamiento

El uso de pagarés en la mesa de negociacion de la Bolsa Boliviana de Valores ha
resultado en una disminucién del 13,12% en el indicador del apalancamiento financiero
para las PyMes de comercio. Por otro lado, se observa un incremento del 81,89% en el

indicador del endeudamiento en comparacion con el escenario original.

c. Ratios de Rotacion

En la rotacion de las cuentas por cobrar e inventarios incrementaron en 2,67% y la

rotacion de activos totales redujo en 10,80% a comparacion del escenario original.

d. Ratios de Rentabilidad

El ROA incremento en 0,90% teniendo mayores retornos de los activos, asimismo se ve
un incremento en el ROE en 14,29%, cuyos ratios incrementaron de manera general por

el mecanismo de financiamiento utilizado.

Por otra parte, los resultados obtenidos en las PyMes de Servicio en el escenario del uso

de los pagarés en la mesa de negociacion de la BBV son:

Tabla 27: Pruebas de tension de Pagares en la Mesa de Negociacién de la BBV de las PyMes

Pruebas de tension de Pagares en la Mesa de Negociacién del BBV
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PYMES DE SERVICIO
Pagares en
Ratios Financieros la Mesa de - Analisis
Negociacion SRS Horizontal
(BBV)
De Liquidez M
Original

Ratio de Liquidez 1,37 1,80 -23,61%
Prueba Acida 1,37 1,80 -23,61%
Capital de Trabajo neto 764.022,75 947.663 -19,38%
De Endeudamiento
Apalancamiento Financiero 0,11 0,13 -14,43%
Endeudamiento 0,33 0,28 19,31%
De Actividad o Rotacion
Rotacion de Ctas por Cobrar 12,26 11,44 7,10%
Rotaciéon de Inventarios 0,00 0,00 0,00%
Rotacién de Activos Totales 1,01 1,11 -8,35%
De Rentabilidad
ROA 28,84% 25,85% 11,55%
ROE 31,64% 26,06% 21,40%
ROD 260,94% 260,94% 0,00%

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

a. Ratios de Liquidez

El uso del mecanismo de financiamiento empleado ha resultado en una disminucion del
23,61% en el indicador del ratio de liquidez y de la prueba acida para las PyMes de
servicio en comparacion con el escenario original. Ademas, se registra una disminucion

del 19,38% en el capital de trabajo neto.

b. Ratios de Endeudamiento
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El indicador del apalancamiento financiero se redujo en 14,43% en comparacion al
escenario sin modificaciones e incremento el indicador de endeudamiento en 19,31% por

los pagarés pendientes de la empresa.

c. Ratios de Rotacién

La rotacion de las cuentas por cobrar en la empresa ha aumentado en un 7,10% en
comparacion con el escenario sin modificaciones. Por otro lado, se observa una

disminucién del 8,35% en el indicador de la rotacién de activos totales.

d. Ratios de Rentabilidad

La rentabilidad de los Activos incrementa en 11,55% por el uso del mecanismo de
financiamiento empleado, asimismo se incrementd en la rentabilidad del patrimonio en

21,40% a comparacion del escenario original y no se ve ninguna variacion en el ROD.

7.4.5. Prueba de Tension de Capital Privado

Para el escenario del ultimo mecanismo financiero se tendra la siguiente suposicion:

Las PyMes necesitan financiamiento para adquirir mayores activos fijos y otros activos.
Para ello, recurren al capital privado, donde los inversionistas invierten en un valor del
60% del capital social de las PyMes. A cambio, los inversionistas reciben una rentabilidad

del 10% anual por un plazo de 2 afios, pagandoles mensualmente.

Por lo cual, los resultados de la prueba de tension para las PyMes Manufactureras a

través del mecanismo financiero de capital privado son:
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Tabla 28: Prueba de tension de Capital Privado de las PyMes Manufactureras

Pruebas de tension de Capital Privado
PYMES MANUFACTURERAS
Ratios Financieros Capital Privado | Original An_aI|S|s
Horizontal
Capital
De Liquidez Privado-
Original
Ratio de Liquidez 1,46 1,15 26,22%
Prueba Acida 1,26 0,96 31,57%
Capital de Trabajo neto 994.618,59| 335.684,91 196,30%
De Endeudamiento
Apalancamiento Financiero 0,03 0,04 -27,34%
Endeudamiento 0,22 0,30 -27,34%
De Actividad o Rotacién
Rotacion de Ctas por Cobrar 11,20 10,44 7,32%
Rotaciéon de Inventarios 30,96 28,85 7,32%
Rotacion de Activos Totales 1,16 1,49 -22,02%
De Rentabilidad
ROA 28,27% 28,26% 0,06%
ROE 26,54% 29,39% -9,70%
ROD 874,49% 867,70% 0,78%

Fuente: Elaboracién propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

a. Ratios de Liquidez

Los resultados indican que, en la implementacién del capital privado, las PyMes
manufactureras han experimentado un incremento del 26,22% en el ratio de liquidez, un
aumento del 31,57% en la prueba acida y un incremento del 196,30% en el capital de

trabajo neto en comparacion con los datos originales.

b. Ratios de Endeudamiento
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El apalancamiento financiero y el endeudamiento redujeron en 27,34% por el mecanismo

empleado a comparacion al escenario original.

c. Ratios de Rotaciéon

El indicador de la rotacién de cuentas por cobrar y de la rotacion de inventarios de las
PyMes manufactureras incrementaron en 7,32% con respecto al escenario original. Por
otro lado, se tiene una reduccion del indicador de la rotacion de activos totales en

22,02%.

d. Ratios de Rentabilidad

El uso del mecanismo financiero de capital privado ha resultado en un incremento del
0,06% en el ROA y un decremento del 9,70% en el ROE. Por otro lado, se observa un

incremento del 0,78% en el ROD.

Asimismo, los resultados de la prueba de tension para las PyMes de Comercio con el

uso del capital privado son:

Tabla 29: Prueba de tensidon de Capital Privado de las PyMes de Comercio

Pruebas de tension de Capital Privado
PYMES DE COMERCIO
Ratios Financieros Alisi

Capital Privado | Original An.aI|5|s
Horizontal

Capital

De Liquidez Privado-

Original
Ratio de Liquidez 11,22 10,90 2,97%
Prueba Acida 5,90 5,57 5,81%
Capital de Trabajo neto 6.228.014,72|6.030.876,10 3,27%

De Endeudamiento
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Apalancamiento Financiero 0,05 0,07 -33,23%
Endeudamiento 0,08 0,12 -33,23%
De Actividad o Rotacién

Rotacion de Ctas por Cobrar 9,05 8,81 2,69%
Rotacién de Inventarios 3,68 3,58 2,69%
Rotacion de Activos Totales 0,64 0,94 -31,43%
De Rentabilidad

ROA 11,78% 15,52% 24,11%
ROE 9,11% 12,33% 26,09%
ROD 530,29% 524,70% 1,07%

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

a. Ratios de Liquidez

Los indicadores del ratio de liquidez incrementaron en 2,97%, la prueba acida 5,81% y

un incremento del capital de trabajo neto de las PyMes de comercio del 3,27%.

b. Ratios de Endeudamiento

Por el uso del mecanismo financiero de capital privado el indicador del apalancamiento

financiero y endeudamiento redujeron en 33,23% con respecto al escenario sin

modificaciones.

c. Ratios de Rotacion

La rotaciébn de cuentas de cobrar e inventarios es 2,69% mayor por el mecanismo

utilizado y la rotacién de activos totales disminuyo en 31,43% a comparacion del

escenario original.

d. Ratios de Rentabilidad
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La rentabilidad de activos incremento en 24,11%, también se ve un incremento en la
rentabilidad del patrimonio en 26,09% y mismo caso en el retorno de la deuda la cual
incremento en 1,07% los cuales incrementaron debido al mecanismo financiero de capital

privado.

Los datos obtenidos para las PyMes de Servicio a través de la prueba de tension sobre

el mecanismo financiero capital privado, son:

Tabla 30: Prueba de tensidon de Capital Privado de las PyMes de Servicio

Pruebas de tension de Capital Privado
PYMES DE SERVICIO
Ratios Financieros | - ial privado | Original Hﬁ?iaz'('fn'fal
Capital
De Liquidez Privado-
Original
Ratio de Liquidez 2,24 1,80 24,76%
Prueba Acida 2,24 1,80 24,76%
Capital de Trabajo neto 1.476.542,31 947.663 55,81%
De Endeudamiento
Apalancamiento Financiero 0,09 0,13 -27,94%
Endeudamiento 0,20 0,28 -27,94%
De Actividad o Rotaciéon
Rotacién de Ctas por Cobrar 12,40 11,44 8,39%
Rotacion de Inventarios 0,00 0,00 0,00%
Rotacion de Activos Totales 0,86 1,11 -21,89%
De Rentabilidad
ROA 25,12% 25,85% -2,82%
ROE 23,04% 26,06% -11,58%
ROD 263,05% 260,94% 0,81%

Fuente: Elaboracién propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

a. Ratios de Liquidez
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Tanto el indicador del ratio de liquidez y prueba acida incrementaron en 24,76% y capital
de trabajo neto en 55,81% con el financiamiento empleado con relacién a los ratios

originales.

b. Ratios de Endeudamiento

El indicador del apalancamiento financiero y el indicador de endeudamiento por el

mecanismo empleado disminuyeron en 27,94% a comparacion del escenario original.

c. Ratios de Rotacién

El uso del mecanismo empleado ha resultado en un incremento del 8,39% en la rotacién
de las cuentas por cobrar de las PyMes de servicio en comparacion con el escenario
original. Por otro lado, se observa una disminucién del 21,89% en la rotacion de activos

totales netos.

d. Ratios de Rentabilidad

El uso del mecanismo financiero de capital privado ha resultado en una disminucion del
2,82% en la rentabilidad de los activos de las PyMes de servicio en comparaciéon con el
escenario original. Ademas, se observa una disminucién del 11,58% en la rentabilidad
del patrimonio. Por otro lado, se registra un incremento del 0,81% en el retorno de la

deuda.

7.4.6. Prueba de Tension de Esquema de Garantias

Para el mecanismo de financiamiento de esquema de garantias la suposicion sera:
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Las PyMes necesitan adquirir mas activos fijos y otros tipos de activos bajo el esquema
de garantias. Para financiar sus planes, las PyMes consiguen Bs 300.000 en partes
iguales del Gobierno y una entidad bancaria. El financiamiento se otorga a una tasa de

interés del 20% y un plazo de 4 afios con pagos mensuales.

Los datos obtenidos de las pruebas de tension del esquema de garantias para las PyMes

Manufactureras son:

Tabla 31: Pruebas de tensién de Esquema de Garantias de las PyMes Manufactureras

Pruebas de tension de Esquema de Garantias
PYMES MANUFACTURERAS
Ratios Financieros Esquema de . Analisis
Garantias el Horizontal

Esquema de

De Liquidez Garantias-
Original

Ratio de Liquidez 1,59 1,15 37,41%
Prueba Acida 1,39 0,96 45,04%
Capital de Trabajo neto 1.275.820,07| 335.684,91 280,06%
De Endeudamiento
Apalancamiento Financiero 0,06 0,04 73,84%
Endeudamiento 0,29 0,30 -2,55%
De Actividad o Rotacion
Rotacion de Ctas por Cobrar 11,51 10,44 10,25%
Rotacion de Inventarios 31,81 28,85 10,25%
Rotacion de Activos Totales 1,43 1,49 -4,16%
De Rentabilidad
ROA 37,78% 28,26% 33,70%
ROE 39,29% 29,39% 33,68%
ROD 434,71% 867,70% -49,90%

Fuente: Elaboracién propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

a. Ratios de Liquidez
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El uso del esquema de garantias ha resultado en una disminucion del 37,41% en el
indicador del ratio de liqguidez de las PyMes manufactureras en comparacién con los
datos originales. Ademas, la prueba acida ha aumentado en un 45,04% y el capital de

trabajo neto ha aumentado en un 280,06%.

b. Ratios de Endeudamiento

El apalancamiento financiero de las PyMes manufactureras incremento en 73,84% a
comparacion del escenario original, ademas un leve decremento en el endeudamiento

del 2,55%.

c. Ratios de Rotacién

Tanto el indicador de la rotacion de cuentas por cobrar y el de inventarios incrementaron
en 10,25% a comparacion del escenario original y un decremento de la rotacion de

activos totales netos en 4,16%.

d. Ratios de Rentabilidad

La rentabilidad de los activos (ROA) por el mecanismo de financiamiento empleado
incrementa en 33,70%, asimismo en la rentabilidad del patrimonio (ROE) se ve un
crecimiento del 33,68%, debido al uso del esquema de garantias y una reduccion del

ROD en 49,90% respecto al escenario original.

Para el caso de las PyMes de Comercio los resultados de las pruebas de tension del

esquema de garantias son:
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Tabla 32: Pruebas de tension de Esquema de Garantias de las PyMes de Comercio

Pruebas de tension de Esquema de Garantias
PYMES DE COMERCIO
Ratios Financieros Esquema de . Analisis
Garantias ERN Horizontal

Esquema de

De Liquidez Garantias-
Original

Ratio de Liquidez 11,43 10,90 4,89%
Prueba Acida 6,10 5,57 9,56%
Capital de Trabajo neto 6.355.387,60 |6.030.876,10 5,38%
De Endeudamiento
Apalancamiento Financiero 0,09 0,07 27,28%
Endeudamiento 0,14 0,12 14,25%
De Actividad o Rotacion
Rotacion de Ctas por Cobrar 9,14 8,81 3,76%
Rotaciéon de Inventarios 3,72 3,58 3,76%
Rotacién de Activos Totales 0,93 0,94 -1,21%
De Rentabilidad
ROA 18,10% 15,52% 16,61%
ROE 14,77% 12,33% 19,75%
ROD 392,91% 524,70% -25,12%

Fuente: Elaboracién propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

a. Ratios de Liquidez

Los resultados indican que, en las PyMes de comercio, el uso del esquema de garantias
ha resultado en un incremento del 4,89% en el ratio de liquidez, un aumento del 9,56%
en la prueba acida y un incremento del 5,38% en el capital de trabajo neto en

comparacion con los ratios originales.

b. Ratios de Endeudamiento
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El apalancamiento financiero de las PyMes de comercio incremento en 27,28% con
respecto al escenario original y un incremento en su indicador de endeudamiento del

14,25%.

c. Ratios de Rotacién

A causa del esquema de garantias el indicador de la rotacion de las cuentas por cobrar
e inventarios incremento en 3,76% Yy la rotacion de activos totales netos tuvo una

reduccion del 1,21%, cuyos indicadores son tolerables.

d. Ratios de Rentabilidad

Las PyMes de comercio incrementaron su rentabilidad en los activos en un 16,61% con
respecto al escenario original, también en su rentabilidad del patrimonio en 19,75% y una

reduccion en el ROD de 25,12%.

Por ultimo, con relacion a las PyMes de Servicio los datos obtenidos por las pruebas de

tension con la implementacion del esquema de garantias son:

Tabla 33: Pruebas de tensién de Esquema de Garantias de las PyMes de Servicio

Pruebas de tension de Esquema de Garantias

PYMES DE SERVICIO

Ratios Financieros

Esquema de Original Andlisis
Garantias 2rginal Horizontal

Esquema de

De Liquidez Garantias-
Original
Ratio de Liquidez 2,44 1,80 35,52%
Prueba Acida 2,44 1,80 35,52%
Capital de Trabajo neto 1.706.268,75 947.663 80,05%

De Endeudamiento
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Apalancamiento Financiero 0,15 0,13 14,76%
Endeudamiento 0,28 0,28 0,21%
De Actividad o Rotacion

Rotacion de Ctas por Cobrar 12,79 11,44 11,75%
Rotacion de Inventarios 0,00 0,00 0,00%
Rotacion de Activos Totales 1,09 1,11 -1,56%
De Rentabilidad

ROA 34,15% 25,85% 32,12%
ROE 34,82% 26,06% 33,60%
ROD 200,68% 260,94% -23,09%

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

a. Ratios de Liquidez

Se observa que el ratio de liquidez y la prueba acida con la implementacion del esquema

de garantias se incremento en 35,52% vy el capital de trabajo neto en 80,05%.

b. Ratios de Endeudamiento

El indicador del apalancamiento financiero por el mecanismo financiero de esquema de
garantias incremento en 14,76% con respecto al escenario original y el indicador de

endeudamiento en 0,21%.

c. Ratios de Rotacion

El uso del mecanismo empleado ha resultado en un incremento del 11,75% en el
indicador de la rotacién de las cuentas por cobrar de las PyMes de servicio en
comparacion con el escenario original. Por otro lado, se observa una disminucion del

1,56% en el indicador de la rotacion de activos totales netos.

d. Ratios de Rentabilidad
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El uso del esquema de garantias ha resultado en un incremento del 32,12% en el
indicador ROA vy del 33,60% en el indicador ROE. Por otro lado, se observa una

disminucioén del 23,09% en el indicador ROD.

VIIl.  CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

8.1. Conclusiones

8.1.1. Conclusidon segun objetivo

e El analisis realizado sobre la influencia de los mecanismos alternativos de
financiamiento externo al crédito tradicional en la situacién financiera de las PyMes
manufactureras, comerciales y de servicios en el departamento de La Paz ha
revelado resultados significativos. En el sector manufacturero, se observo que los
pagarés en la mesa de negociacion de la BBV, el arrendamiento financiero y el crédito
tradicional ejercieron una influencia positiva notable. Para las PyMes de servicios, el
esquema de garantias y el factoraje demostraron un influencia favorable en su salud
financiera. Por dltimo, en el ambito comercial, el fideicomiso y el capital privado
mostraron una influencia significativa y positiva, destacando la importancia de estos
mecanismos en el fortalecimiento de la situacion financiera de las PyMes en el

departamento de La Paz.

8.1.2. Conclusiones segun objetivos especificos
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Las PyMes manufactureras, comerciales y de servicios del departamento de La Paz
se caracterizan por tener similitudes en su financiamiento, mostrando equidad entre
aguellas que obtienen financiamiento externo y las que no. Las PyMes con
financiamiento externo lo obtienen principalmente a través de créditos tradicionales
ofrecidos por entidades financieras, utilizando estos recursos para incrementar su
rentabilidad o ampliar su negocio. Sin embargo, algunas PyMes sin financiamiento
externo no pudieron acceder a este mecanismo debido a las altas tasas de interés y
las estrictas garantias exigidas. Si estas PyMes sin financiamiento externo pudieran
acceder a otros mecanismos de financiamiento, lo utilizarian principalmente para
expandir sus empresas o0 adquirir materia prima e insumos.

En el departamento de La Paz, las PyMes manufactureras, comerciales y de servicios
enfrentan diversas limitaciones, tanto internas como externas, que dificultan su
acceso a mecanismos de financiamiento tradicionales. Entre las limitaciones internas
se encuentran la falta de transparencia en su informacién legal y financiera, un control
insuficiente sobre sus gastos, la inexperiencia de los propietarios y la generacién de
empleos de baja calidad. Por otro lado, las limitaciones externas incluyen la
competencia desleal causado por el contrabando, la burocracia para formalizarse, la
falta de incentivos educativos financieros, la falta de coordinacion entre el Gobierno
y las PyMes, los cambios provocados por factores politicos, sociales y econdmicos,
las garantias exigidas para acceder a créditos, las altas tasas de interés y la falta de
consideracion de las entidades financieras sobre su importancia en la cartera de

crédito debido a sus altos riesgos.
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La gran mayoria de las PyMes en el departamento de La Paz estan familiarizadas
principalmente con el crédito tradicional, seguido del arrendamiento financiero y el
capital privado. Sin embargo, estas empresas tienen un conocimiento limitado sobre
otras alternativas de financiamiento externo, como el factoraje, el fideicomiso y los
pagarés en la mesa de negociacion (BBV). Esta falta de conocimiento se debe a la
escasez de fuentes de informacion y a la falta de educacién financiera entre los
propietarios 0 emprendedores. La carencia de conocimiento sobre los diferentes
mecanismos de financiamiento resulta en la pérdida de oportunidades para acceder
a financiamientos externos distintos al crédito tradicional.

Para mejorar el acceso al financiamiento externo para las PyMes en el departamento
de La Paz, es fundamental adoptar mecanismos utilizados en otros paises para
diversificar las opciones disponibles. Una opcion prometedora es el Esquema de
Garantias utilizado en México a través de la entidad intermediaria NAFIN. Para
implementarlo en La Paz, el Gobierno boliviano tendria que asumir parte de la
garantia de los préstamos, reduciendo asi el riesgo para las entidades financieras. La
implementacion de esta alternativa de financiamiento externo podria transformar el
sistema financiero, facilitando el acceso al crédito para las PyMes con condiciones
mas favorables, como tasas de interés mas bajas y plazos mas largos. Ademas,
fortaleceria la estabilidad del sistema financiero al incentivar la concesion de créditos.
Para llevar a cabo esta implementacion, es esencial crear una entidad intermediaria
gue actie como enlace entre las entidades financieras y el Gobierno, gestionando
eficazmente los recursos disponibles. Esta implementacion también podria contribuir

significativamente a reducir la brecha en el acceso al financiamiento externo entre las
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PyMes manufactureras, comerciales y de servicios, promoviendo asi un desarrollo
econdmico mas equitativo y sostenible en el departamento de La Paz.

Es crucial mostrar las variaciones en los ratios financieros, especialmente en los de
rentabilidad, después de la aplicacién de los mecanismos de financiamiento externo
presentados para las PyMes manufactureras, comerciales y de servicios del
departamento de La Paz. Cada mecanismo tiene sus ventajas y desventajas. A
continuacion, se ordenan estos mecanismos segun su influencia promedio en la

rentabilidad:

Tabla 34: Ratios de rentabilidad promedio para cada mecanismo de financiamiento externo
presentado

Esquema Pagares en la
Ratios de de NeMzi?ai?én Leasing- | Factoraje- | Fideicomiso- | Crédito- P?ﬂ/g(tﬂ_
o Garantias- 9 Escenario | Escenario | Escenario | Escenario .
rentabilidad ) (BBV)- o o o o Escenario
Escenario . Original Original Original Original o
o Escenario Original
Original o
Original
ROA 27% 9% -3% 3% 1% -13% 7%
ROE 29% 19% 21% 4% 2% 10% -16%

Fuente: Elaboracién Propia

Esquema de Garantias: Se analizo que el uso de este mecanismo de financiamiento
externo incrementa en promedio el retorno de los activos en un 27% y el retorno del
patrimonio en un 29% con respecto al escenario original. Se dedujo que esto
aumentara la liquidez y el capital de trabajo de las PyMes, mejorando su rentabilidad.
Aunque presenta similitudes con el crédito, ofrece menores tasas de interés y mas
flexibilidad de uso con menores requisitos. Su implementacion requiere una
coordinacién efectiva entre el Gobierno y las entidades financieras, asi como la

asignacion de fondos gubernamentales.
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Pagares en la Mesa de Negociaciéon (BBV): Su implementacion incrementa en
promedio el retorno de los activos en un 9% y el retorno del patrimonio en un 19% en
comparacion con la situacion original. Sus ventajas incluyen la garantia de 'solo firma',
reduciendo costos y mejorando la accesibilidad, y la flexibilidad en la emision de
pagarés segun las necesidades de las PyMes, lo que facilita una mayor liquidez a
corto plazo. Sin embargo, al vencimiento de los pagarés, se debe reembolsar el

capital y las tasas de interés, aumentando el apalancamiento financiero a corto plazo.

Arrendamiento Financiero (Leasing): El retorno promedio de los activos es un 3%
menor en comparacion con el escenario original, mientras que el retorno sobre el
patrimonio es un 21% mayor, siendo una opcién viable para las PyMes que buscan
incrementar su retorno patrimonial mediante la adquisicion de maquinaria. Las
ventajas incluyen aumento de liquidez, menor apalancamiento financiero que el
crédito, y mayor produccion que mejora la rotacion de inventarios, sin necesidad de
pagar depreciaciones por la maquinaria. Sin embargo, su uso esta limitado a la

adquisicién de maquinaria y no puede destinarse a otros fines.

Factoraje: El uso del factoraje incrementa en un 3% el retorno promedio de los
activos y en un 4% el retorno sobre el patrimonio en comparacion con el escenario
original. Este mecanismo, dirigido a PyMes con cuentas o cuotas por cobrar
rezagadas, aumenta la liquidez, reduce el apalancamiento financiero y mejora el
retorno de activos y patrimonio. Sin embargo, la desventaja es que la entidad de

factoraje retiene una porcion de las cuentas o cuotas por cobrar como comision.
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Fideicomiso: La aplicacion del fideicomiso incrementa en promedio el retorno de los
activos en un 1% y el retorno del patrimonio en un 2% respecto al escenario original,
beneficiando a las PyMes del sector manufacturero y comercial con ventas
temporales. Ofrece ventajas como obtener liquidez en temporadas de bajas ventas y
mejorar el retorno de activos y patrimonio. Sin embargo, puede causar una
depreciacion considerable de los activos fijos y un aumento en las cuentas por cobrar

debido a los pagos pendientes del fideicomiso.

Crédito: El crédito muestra un retorno promedio de los activos un 13% inferior y un
retorno sobre el patrimonio un 10% superior en comparacién con el escenario original.
Sus ventajas incluyen mayor liquidez a largo plazo, util para cubrir diversas
necesidades. Sin embargo, presenta desventajas como menor rentabilidad de los
activos, elevados pagos de intereses y mayores garantias requeridas. A pesar de
esto, este mecanismo es recomendable si se busca distribuir el financiamiento

recibido y si la PyMe tiene una alta capacidad de pago.

Capital Privado: El capital privado incrementa el retorno promedio de los activos en
un 7% y reduce en un 16% el retorno del patrimonio respecto al escenario original.
Este mecanismo permite obtener liquidez con una distribucién flexible segun las
necesidades de la empresa, lo que puede aumentar los ingresos anuales sin
depender de una entidad financiera. Sin embargo, implica el pago periddico de
retribuciones a los inversionistas, lo que eleva los gastos financieros y puede resultar
en la pérdida de control parcial de la empresa, reduciendo el retorno por cada unidad
monetaria de patrimonio. También es crucial encontrar un inversionista de confianza

gue respalde las decisiones de los propietarios de las PyMes.
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8.1.3. Conclusiones segun la hipotesis

Los mecanismos alternativos de financiamiento externo al crédito tradicional han
ejercido una influencia significativa en la situacién financiera de las PyMes
manufactureras, comerciales y de servicios en el departamento de La Paz. El andlisis
de los ratios financieros reveldé una mejora notable en la salud financiera general,
destacandose un aumento en la liquidez y una variacion positiva en la rentabilidad en
la mayoria de los casos. Cada mecanismo mostré ventajas y desventajas especificas,
lo que subraya la importancia de elegirlos segun las necesidades individuales de cada
empresa. En conjunto, estos mecanismos pueden contribuir de manera significativa
a la sostenibilidad y al crecimiento financiero de las PyMes manufactureras,
comerciales y de servicios en La Paz.

Los mecanismos alternativos de financiamiento externo al crédito tradicional han
mostrado una influencia significativa en la situacion financiera que mediante los ratios
financieros de las PyMes en La Paz. Se analiz6 en los indicadores de liquidez, que
existen efectos positivos con el fideicomiso, el esquema de garantias y el leasing,
mientras que los pagarés en la mesa de negociacién (BBV) mostraron resultados
menos favorables. Respecto a los indicadores de endeudamiento, el leasing, el
crédito tradicional y el esquema de garantias tuvieron una influencia positiva, mientras
gue el capital privado mostré efectos menos favorables. En términos de rotacion, se
registr6 una mejora con el factoraje, el leasing y el capital privado, aunque el
fideicomiso mostro resultados menos favorables. En los indicadores de rentabilidad,

se observaron mejoras con el esquema de garantias, los pagarés en mesa de
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8.2.

negociacion y el leasing, mientras que el capital privado mostro resultados menos

favorables.

Recomendaciones

Se recomienda que tanto instituciones publicas como privadas implementen
programas, talleres y seminarios que aborden temas financieros dirigidos a los
propietarios de PyMes y a la poblacion en general en el departamento de La Paz.
Estas iniciativas ayudarian a aumentar la comprensién de los requisitos financieros y
los diferentes mecanismos de financiamiento externo, lo que permitird a los
empresarios tomar decisiones mas informadas y prepararse adecuadamente para
cumplir con las garantias exigidas por las entidades financieras para acceder a un
mecanismo de financiamiento externo.

Para facilitar el acceso de las PyMes en el departamento de La Paz al financiamiento
externo, tanto el gobierno como las entidades financieras deben mejorar la educacion
financiera de los propietarios y de quienes deseen emprender en la creacion de una
empresa. Ademas, se sugiere proporcionar asesoria técnica general al solicitar un
financiamiento externo o al crear una empresa, promoviendo diferentes mecanismos
de financiamiento externo e incentivando la formalizacion de las empresas.

En caso de implementarse el esquema de garantias, se comience por el
departamento de La Paz como prueba antes de extenderlo a nivel nacional. Esta
estrategia permitira evaluar su efectividad y realizar los ajustes necesarios antes de
una implementacion a mayor escala. Ademas, esta medida beneficiaria no solo a las
PyMes al proporcionarles mejores condiciones de crédito, sino que también

fortaleceria la estabilidad del sistema financiero en general.
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e Se sugiere a los propietarios de las PyMes del departamento de La Paz que, en caso
de implementarse el Esquema de Garantias, lo consideren como la primera opcion
de fuente de financiamiento externo, dada su capacidad para adaptarse a
necesidades especificas. Entre los mecanismos disponibles en La Paz, se
recomienda primero el uso de Pagareés en la Mesa de Negociacion (BBV) para PyMes
gue requieran liquidez a corto plazo con requisitos de garantia flexibles. Como
segunda opcidn, se aconseja el factoraje para aquellas PyMes que necesiten liquidez
inmediata, dispuestas a ceder parte de sus cuentas por cobrar como comisién. El
fideicomiso se presenta como la tercera alternativa, adecuada para PyMes que
necesiten ingresos en temporadas de bajas ventas o servicios. El crédito tradicional
se lo recomienda a las PyMes solidas que requieran distribuir financiamiento en
diversos propésitos. Finalmente, el capital privado es una opcion para PyMes que
buscan incrementar liquidez y respaldo en situaciones adversas mediante
inversionistas externos de confianza.

e Se recomienda a todos los investigadores que deseen realizar estudios relacionados
con empresas considerar que la informacién especifica puede ser limitada. Si adn
desean obtener informacion, es aconsejable asistir a ferias empresariales, conocer
las fechas y la logistica del evento, y disponer del tiempo necesario para asistir en
multiples ocasiones, ya que en estos espacios es mas facil localizar a los propietarios

de las empresas.
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X. ANEXOS

Anexo 1: Articulos de la Constitucion Politica del Estado (2009), que respaldan a las PyMes y otras
empresas.

Articulo 300

I. Son competencias exclusivas de los gobiernos departamentales autbnomos, en su
jurisdiccion:

24. Comercio, industria y servicios para el desarrollo y la competitividad en el ambito
departamental.

32. Elaboracion y ejecucion de planes de desarrollo econémico y social departamental.
34. Promocioén de la inversion privada en el departamento en el marco de las politicas

econémicas nacionales.

Articulo 330

I. El Estado regulara el sistema financiero con criterios de igualdad de oportunidades,
solidaridad, distribucion y redistribucion equitativa.

Il. El Estado, a través de su politica financiera, priorizara la demanda de servicios
financieros de los sectores de la micro y pequefia empresa, artesania, comercio,

servicios, organizaciones comunitarias y cooperativas de produccion.
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Articulo 334

En el marco de las politicas sectoriales, el Estado protegera y fomentara:
4. Las micro y pequefias empresas, asi como las organizaciones econdémicas
campesinas y las organizaciones o asociaciones de pequefios productores, quienes

gozaran de preferencias en las compras del Estado.

Anexo 2: Boleta de Encuestas

MECANISMOSALTERNATIVOS DEFINANCIAMIENTO AL CREDITO OTORGADO POR EL SISTEMA
DEINTERMEDIACION FINANCIERA TRADICIONAL PARA LAS PYMES

La presente encuesta tiene como objetivo conocer la realidad de las Pequefias y Medianas Empresas
en relacion con su Financiamiento Externo. Toda la informacion recopilada se utilizara Gnicamente para
fines académicos en el marco de la investigacionfinal de la Carrera de Ingenieria Comercial de la
Universidad Privada de La Salle.

* Indica que la pregunta es obligatoria
1. Losingresos por ventas o servicios anuales de su empresa se encuentran en uno de los
siguientes rangos: *
Marca solo un circulo

O 04a420.000 bolivianos

O 420.001 a 2.450.000 bolivianos

O 2.450.001 a 35.000.000 bolivianos
O 35.000.001 a Mas bolivianos

2. El patrimonio de su empresa se encuentra en uno de los siguientes rangos: *
Marca solo un circulo

0 a 210.000 bolivianos

210.001 a 1.400.000 bolivianos
1.400.001 a 21.000.000 bolivianos
21.000.001 a Mas bolivianos

oleoNeoNe)

w

Indigue el nimero de empleados que actualmente trabajan en su empresa dentro de los
siguientes rangos: *
Marca solo un circulo

1 a 5 personas
6 a 30 personas
31 a 100 personas

cleoNeoNe)

100 a Mas personas

4. ¢La empresa cuenta con financiamiento externo proporcionado por unaentidad del
sistema financiero?
Marca solo un circulo

O si Si su respuesta es “Si” vayaalapregunta5
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O No Si su respuesta es “No” vaya a la pregunta 6

5. ¢Cbémo conocid el tipo de financiamiento externo con el que cuenta? (Prosiga con la

pregunta 7)

Marca solo un circulo

O Internet
O Familiares
O Bancos
O otros:
Prosiga con la pregunta 7

6. ¢Creeusted que suempresanecesitafinanciamiento? Si es asi para queespecificamente:
(Prosiga con la Pregunta 8)
Marca solo un circulo

Adquisicion de Materia Prima / Insumos
Ampliar la Empresa

Mejorar la Produccion/Servicio Solventar
Gastos

Incremento de Ingresos por Ventas o Servicios
Pagar Deudas
No la necesito

OO0 OO0

Otros:

Prosiga con la prequnta 8

7. ¢Cual fue el destino de los recursos obtenidos?

Marca solo un circulo

En incrementar la Rentabilidad de la Empresa
En Ventas

En Costos

En Liquidez

Pago de Pasivos

Otros:

OO0 O0OO0

©

Seleccione todos los mecanismos alternativos de financiamiento que
conozca:
Selecciona todas las opciones que correspondan.

OJ

Crédito Tradicional (Bancario o de otra Entidad del Sistema Financiero)
Arrendamiento financiero

Factoraje

Fideicomiso

(I I R I A

Bolsa de Valores (Pagares en Mesa de Negociacion)
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L] Esquema de Garantias
L] cCapital Privado
L] oOtros:

9. ¢Qué dificultades encontr6 en el
financiamiento? (Bancos y/u otras entidades)

Selecciona todas las opciones que correspondan.

L] Garantias solicitadas

Montos ofrecidos por debajo de las necesidades de la empresa
Tasas muy altas

Demora en la otorgacion del financiamiento externo

Otros:

(I B R I A B

Marca solo un circulo
L] Menos del 5%
L] Entre5y10%
L] Mas del 10%

sistema financiero tradicional

10. (Qué tasa de interés anual estaria dispuesto a pagar por el financiamientodeseado?

para acceder al

Anexo 3: Los ingresos por ventas o servicios anuales de su empresa se encuentran en uno de los

siguientes rangos:

PyMes con financiamiento

PyMes sin financiamiento

Alternativas

Cantidad Porcentaje Cantidad Porcentaje
420.001 a 2.450.000 bholivianos 38 86,36% 46 95,83%
2.450.001 a 35.000.000 bolivianos 6 13,64% 2 4,17%
Total 44 100% 48 100%

Fuente: Elaboracion propia en base a encuestas.

Anexo 4: El patrimonio de su empresa se encuentra en uno de los siguientes rangos: *

: PyMes con financiamiento PyMes sin financiamiento
Alternativas - - - -
Cantidad Porcentaje Cantidad Porcentaje
210.001 a 1.400.000 bolivianos 35 79,55% 41 85,42%
1.400.001 a 21.000.000 bolivianos 9 20,45% 7 14,58%
Total 44 100% 48 100%

Fuente: Elaboracion propia en base a encuestas.
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Anexo 5: Indique el niumero de empleados que actualmente trabajan en su empresa dentro de los

siguientes rangos:

: PyMes con financiamiento PyMes sin financiamiento
Alternativas
Cantidad Porcentaje Cantidad Porcentaje
1 a 5 personas 21 47,73% 28 58,33%
6 a 30 personas 16 36,36% 17 35,42%
31 a 100 personas 7 15,91% 3 6,25%
Total 44 100% 48 100%
Fuente: Elaboracion propia en base a encuestas.
Anexo 6: Estado de Situacion Patrimonial de las PyMes
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL DE LAS PYMES
AL 31 DE DICIEMBRE
(Expresado en bolivianos)
PyMes PyMes de PyMes de
Manufactureras Comercio Servicio
ACTIVO
Disponibilidades 911.497 2.050.422 1.379.832
Inversiones temporarias 0 0 0
Cuentas por cobrar 1.175.990 1.320.350 520.450
Crédito Fiscal 0 23.750 0
Cuotas por cobrar 0 0 235.430
Bienes realizables/Mercaderia 425.433 3.245.620 0
Inversiones permanentes 875.400 0 0
Bienes de uso 2.530.430 4.340.245 3.450.230
Otros activos 2.325.250 1.420.560 2.240.900
Total del activo 8.244.000 | 12.400.947 7.826.842
PASIVO
Obligaciones con el personal 1.103.223 369.706 628.349
Impuestos por pagar 0 0 23.000
Cuentas por pagar 1.074.012 239.560 536.700
Obligaciones con bancos y entidades de financiamiento 0 0 0
Prevision 300.028 540.325 430.000
Provision 0 350.240 235.000
Reserva para Beneficios Sociales 0 0 325.765
Fondos en Ejecucion 0 0 0
Total del pasivo 2.477.263 1.499.831 2.178.814
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PATRIMONIO

Capital social

Aportes no capitalizados
Reservas

Resultados acumulados
Resultado neto del ejercicio
Total del patrimonio

TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

Anexo 7: Estado de ganancias y pérdidas de las PyMes

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS DE PYMES
POR LOS EJERCICICIOS AL 31 DE DICIEMBRE

(Expresado en bolivianos)

Ingresos por Ventas/Servicios
Costo de Produccion/Productos/Servicio
RESULTADO FINANCIERO BRUTO

Otros ingresos operativos
Otros gastos operativos
RESULTADO DE OPERACION BRUTO

Recuperacion activos financieros

Cargos por incobrabilidad y desvaloracién de activos
financieros

RESULTADO DE OPERACION DESPUES DE
INCOBRABLES

Gastos de administracion
RESULTADO DE OPERACION NETO

Ajuste por inflacién y tenencia de bienes y diferencia
de cambios

Diferencia de cambio

4.072.000 9.955.703 4.176.162
0 0 0
0 0 0
0 0 0
1.694.737 1.400.290 1.471.867
5.766.737 11.355.993 5.648.029
8.244.000 12.855.823 7.826.842
PyMes PyMes de PyMes de
Manufactureras Comercio Servicio
8.677.842 10.384.058 5.745.130
-2.603.353 -4.672.826 -2.585.308
6.074.489 5.711.232 3.159.822
3.595.753 1.250.520 2.904.211
-266.351 -3.112.159 -138.296
9.403.891 3.849.593 5.925.737
94.039 0 0
-179.787 0 -145.210
9.318.143 3.849.593 5.780.527
-6.988.607 -1.924.797 -3.757.342
2.329.536 1.924.797 2.023.184
-69.886 -57.744 -60.696
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RESULTADO DESPUES DE AJUSTE POR

DIFERENCIA Y MANTENIMIENTO DE VALOR 2.259.650 1.867.053 1.962.489
Ingresos extraordinarios 0 0 0
Gastos extraordinarios 0 0 0
Otros ajustes 0 0 0
RESULTADO ANTES DE IMPUESTO 2.259.650 1.867.053 1.962.489
Impuesto sobre utilidades de las empresas (IUE) -564.912 -466.763 -490.622
RESULTADO NETO DE LA GESTION 1.694.737 1.400.290 1.471.867

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

Anexo 8: Ratios financieros originales de las PyMes

Ratios Originales de PyMes

Servicio

1,798
1,798
947.663,36

0,13
0,28

11,44
0,00
1,11

25,85%
26,06%
260,94%

Ratios Einancieros Actividades Actividade_s de Actividades de
Manufactureras Comercio

De Liquidez
Ratio de Liquidez 1,154 10,899
Prueba Acida 0,959 5,571
Capital de Trabajo neto 335.684,91 6.030.876,10
De Endeudamiento
Apalancamiento Financiero 0,04 0,07
Endeudamiento 0,30 0,12
De Actividad o Rotacion
Rotacién de Ctas por Cobrar 10,44 8,81
Rotacién de Inventarios 28,85 3,58
Rotacion de Activos Totales 1,49 0,94
De Rentabilidad
ROA 28,26% 15,52%
ROE 29,39% 12,33%
ROD 867,70% 524,70%

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)
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Anexo 9: Escenario de financiamiento de con arrendamiento financiero de las PyMes
Manufactureras

DATOS PARA PYMES
MANUFACTURERAS
Valor de financiamiento 2.024.344
Tasa de interés anual 17,00%
Periodo en afios 5
Periodo en trimestres 20
Tasa Trimestral 4,25%
Opcién de compra 8,00%
Valor de opcion 161.948
Cuota 146.972
FINANCIAMIENTO CON ARRENDAMIENTO FINANCIERO
PYMES MANUFACTURERAS
(Expresado en bolivianos)
PERIODO IIS\I'IACLIR(L) INTERESES ADBEO|I<\I.O PAGO OPCION SALDO FINAL
0 17,00% 2.024.344
1| 2.024.344 86.035 60.937 | 146.972 - 1.963.407
2| 1.963.407 83.445 63.527 | 146.972 - 1.899.880
3| 1.899.880 80.745 66.227 | 146.972 - 1.833.653
4| 1.833.653 77.930 69.042 | 146.972 - 1.764.611
5| 1.764.611 74.996 71.976 | 146.972 - 1.692.635
6| 1.692.635 71.937 75.035 | 146.972 - 1.617.600
7| 1.617.600 68.748 78.224 | 146.972 - 1.539.376
8| 1.539.376 65.423 81.548 | 146.972 - 1.457.828
9| 1.457.828 61.958 85.014 | 146.972 - 1.372.813
10| 1.372.813 58.345 88.627 | 146.972 - 1.284.186
11| 1.284.186 54.578 92.394 | 146.972 - 1.191.792
12| 1.191.792 50.651 96.321 | 146.972 - 1.095.471
13| 1.095.471 46.558 100.414 | 146.972 - 995.057
14 995.057 42.290 104.682 | 146.972 - 890.375
15 890.375 37.841 109.131 | 146.972 - 781.244
16 781.244 33.203 113.769 | 146.972 - 667.475
17 667.475 28.368 118.604 | 146.972 - 548.870
18 548.870 23.327 123.645 | 146.972 - 425.225
19 425.225 18.072 128.900 | 146.972 - 296.326
20 296.326 12.594 134.378 | 146.972 |161.948 -

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)
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Anexo 10: Escenario de financiamiento con arrendamiento financiero de las PyMes de Comercio

DATOS PARA PYMES DE
COMERCIO
Valor 3.472.196
Tasa de interés anual 17,00%
Periodo en afios 5
Periodo en trimestres 20
Tasa TV 4,25%
Opcién de compra 8,00%
Valor de opcién 277.776
Cuota 252.089
FINANCIAMIENTO CON ARRENDAMIENTO FINANCIERO
DATOS PARA PYMES DE COMERCIO
(Expresado en holivianos)
PERIODO IEIAC';IRE INTERESES Aggg‘_o PAGO | OPCION | SALDO FINAL
0 17,00% 3.472.196
1| 3.472.196 147.568 104.521 | 252.089 - 3.367.675
2| 3.367.675 143.126 108.963 | 252.089 - 3.258.712
3| 3.258.712 138.495 113.594 | 252.089 - 3.145.118
4| 3.145.118 133.668 118.422 | 252.089 - 3.026.696
5| 3.026.696 128.635 123.455 | 252.089 - 2.903.242
6| 2.903.242 123.388 128.701 | 252.089 - 2.774.540
7| 2.774.540 117.918 134.171 | 252.089 - 2.640.369
8| 2.640.369 112.216 139.874 | 252.089 - 2.500.495
9| 2.500.495 106.271 145.818 | 252.089 - 2.354.677
10| 2.354.677 100.074 152.015 | 252.089 - 2.202.662
11| 2.202.662 93.613 158.476 | 252.089 - 2.044.186
12| 2.044.186 86.878 165.211 | 252.089 - 1.878.974
13| 1.878.974 79.856 172.233 | 252.089 - 1.706.742
14| 1.706.742 72.537 179.553 | 252.089 - 1.527.189
15| 1.527.189 64.906 187.184 | 252.089 - 1.340.005
16| 1.340.005 56.950 195.139 | 252.089 - 1.144.866
17| 1.144.866 48.657 203.432 | 252.089 - 941.434
18 941.434 40.011 212.078 | 252.089 - 729.355
19 729.355 30.998 221.092 | 252.089 - 508.264
20 508.264 21.601 230.488 | 252.089 |277.776 -

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)
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Anexo 11: Escenario de financiamiento con arrendamiento financiero de las PyMes de Servicio

DATOS PARA PYMES DE SERVICIO
Valor 2.760.184
Tasa de interés anual 17,00%
Periodo en afios 5
Periodo en trimestres 20
Tasa TV 4,25%
Opcién de compra 8,00%
Valor de opcién 220.815
Cuota 200.396
FINANCIAMIENTO CON ARRENDAMIENTO FINANCIERO
PYMES DE SERVICIO
(Expresado en bolivianos)
PERIODO | SAEDD | INTERESES | A0ORC | PAGO | OPCION | SALDO FINAL
0 17,00% 2.760.184
1| 2.760.184 117.308 83.088 | 200.396 - 2.677.096
2| 2.677.096 113.777 86.619 | 200.396 - 2.590.477
3| 2.590.477 110.095 90.300 | 200.396 - 2.500.177
4| 2.500.177 106.258 94.138 | 200.396 - 2.406.039
5| 2.406.039 102.257 98.139 | 200.396 - 2.307.900
6| 2.307.900 98.086 102.310 | 200.396 - 2.205.590
7| 2.205.590 93.738 106.658 | 200.396 - 2.098.932
8| 2.098.932 89.205 111.191 | 200.396 - 1.987.741
9| 1.987.741 84.479 115.917 | 200.396 - 1.871.825
10| 1.871.825 79.553 120.843 | 200.396 - 1.750.982
11| 1.750.982 74.417 125.979 | 200.396 - 1.625.003
12| 1.625.003 69.063 131.333 | 200.396 - 1.493.670
13| 1.493.670 63.481 136.915 | 200.396 - 1.356.755
14| 1.356.755 57.662 142.733 | 200.396 - 1.214.022
15| 1.214.022 51.596 148.800 | 200.396 - 1.065.222
16| 1.065.222 45.272 155.124 | 200.396 - 910.099
17 910.099 38.679 161.716 | 200.396 - 748.382
18 748.382 31.806 168.589 | 200.396 - 579.793
19 579.793 24.641 175.754 | 200.396 - 404.039
20 404.039 17.172 183.224 | 200.396 |220.815 0

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)
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Anexo 12: Estado de la situacién patrimonial con modificaciones del arrendamiento financiero

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL DE LAS PYMES

AL 31 DE DICIEMBRE
(Expresado en bolivianos)

PyMes PyMes de PyMes de
Manufactureras | Comercio Servicio

ACTIVO

Disponibilidades 1.656.015 2.221.113 1.945.299
Inversiones temporarias - - -
Cuentas por cobrar 1.175.990 1.320.350 520.450
Crédito Fiscal - 23.750 -
Cuotas por cobrar - - 235.430
Bienes realizables/Mercaderia 425.433 3.245.620 -
Inversiones permanentes 875.400 - -
Bienes de uso 4.554.774 7.812.441 6.210.414
Otros activos 2.325.250 1.420.560 2.240.900
Total del activo 11.012.862 16.043.834 | 11.152.493
PASIVO - - -
Obligaciones con el personal 1.103.223 369.706 628.349
Impuestos por pagar - - 23.000
Cuentas por pagar 1.074.012 239.560 536.700
Obligaciones con bancos y entidades de financiamiento 2.024.344 3.472.196 2.760.184
Prevision 300.028 540.325 430.000
Provision - 350.240 235.000
Reserva para Beneficios Sociales - - 325.765
Fondos en Ejecucion - - -
Total del pasivo 4.501.607 4.972.027 4.938.998

PATRIMONIO
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Capital social

Aportes no capitalizados
Reservas

Resultados acumulados
Resultado neto del ejercicio

Total del patrimonio

TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

4.072.000 9.955.703 4.176.162
2.439.256 1.570.980 2.037.333
6.511.256 11.526.683 6.213.495
11.012.863 16.498.710| 11.152.493

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

Anexo 13: Estado de ganancias y pérdidas de las PyMes con variaciones por el arrendamiento

financiero

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

POR LOS EJERCICICIOS AL 31 DE DICIEMBRE

(Expresado en bolivianos)

Ingresos financieros
Gastos financieros
RESULTADO FINANCIERO BRUTO

Otros ingresos operativos
Otros gastos operativos
RESULTADO DE OPERACION BRUTO

Recuperacion activos financieros

Cargos por incobrabilidad y desvaloracién de activos
financieros

RESULTADO DE OPERACION DESPUES DE
INCOBRABLES

Gastos de administracion
RESULTADO DE OPERACION NETO

Ajuste por inflacién y tenencia de bienes y diferencia
de cambios

PyMes
Manufactureras M w
Comercio Servicio
8.677.842 10.384.058 5.745.130
2.689.388 - 4.820.394 - 2.702.616
5.988.454 5.563.664 3.042.514
4.674.479 1.625.676 3.775.474
266.351 - 3.112.159 - 138.296
10.396.582 4.077.181 6.679.692
94.039 - -
179.787 - - 145.210
10.310.834 4.077.181 6.534.482
6.988.607 - 1.924.797 - 3.757.342
3.322.227 2.152.384 2.777.140
69.886 - 57.744 - 60.696
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Diferencia de cambio

RESULTADO DESPUES DE AJUSTE POR
DIFERENCIA Y MANTENIMIENTO DE VALOR 3.252.341 2.094.640 2.716.444

Ingresos extraordinarios - - -
Gastos extraordinarios - - -
Otros ajustes - - -

RESULTADO ANTES DE IMPUESTO 3.252.341 2.094.640 2.716.444
Impuesto sobre utilidades de las empresas (IUE) - 813.085 - 523.660 - 679.111
RESULTADO NETO DE LA GESTION 2.439.256 1.570.980 2.037.333

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

Anexo 14: Ratios financieros de las PyMes con la implementacion del arrendamiento financiero

Ratios del leasing de PyMes

atos Frenciros  Acidaes | Aclidedesde - Acyidades de
De Liquidez
Ratio de Liquidez 1,496 11,179 2,274
Prueba Acida 1,301 5,852 2,274
Capital de Trabajo neto 1.080.203,37 6.201.566,86 1.513.129,97
De Endeudamiento
Apalancamiento Financiero 0,21 0,27 0,34
Endeudamiento 0,41 0,31 0,44
De Actividad o Rotacién
Rotacién de Ctas por Cobrar 11,35 9,10 12,60
Rotacién de Inventarios 31,39 3,70 0,00
Rotacién de Activos Totales 1,21 0,75 0,85
De Rentabilidad
ROA 30,17% 13,42% 24,90%
ROE 37,46% 13,63% 32,79%
ROD 115,70% 110,49% 72,05%

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)
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Anexo 15: Escenario de financiamiento a través del crédito de las PyMes Manufactureras

DATOS PARA PYMES
MANUFACTURERAS
Valor financiado 2.024.344
Tasa de interés anual 28%
Periodo en afos 5
Periodo en trimestres 20
Tasa Trimestral 7%
Cuota 191.083,75
FINANCIAMIENTO BANCARIO PARA PYMES
MANUFACTURERAS
(Expresado en holivianos)
ANO| cuOoTA 'NTESRESE CAPITAL SALDO
0 0,00 0,00 0,00 2.024.344,00
1 191.083,75 | 141.704,08 49.379,67 1.974.964,33
2 191.083,75 | 138.247,50 | 52.836,25 | 1.922.128,08
3 191.083,75 | 134.548,97 | 56.534,79 | 1.865.593,29
4 191.083,75 | 130.591,53 | 60.492,22 | 1.805.101,07
5 191.083,75 | 126.357,07 | 64.726,68 | 1.740.374,39
6 191.083,75 | 121.826,21 | 69.257,55 | 1.671.116,84
7 191.083,75 | 116.978,18 | 74.105,57 | 1.597.011,27
8 191.083,75 | 111.790,79 | 79.292,96 | 1.517.718,31
9 191.083,75 | 106.240,28 | 84.843,47 | 1.432.874,83
10 | 191.083,75 | 100.301,24 | 90.782,51 | 1.342.092,32
11 | 191.083,75 | 93.946,46 97.137,29 | 1.244.955,03
12 | 191.083,75 | 87.146,85 | 103.936,90 | 1.141.018,13
13 | 191.083,75 | 79.871,27 | 111.212,48 | 1.029.805,64
14 | 191.083,75 | 72.086,40 | 118.997,36 910.808,29
15 | 191.083,75 | 63.756,58 | 127.327,17 783.481,11
16 | 191.083,75 | 54.843,68 | 136.240,07 647.241,04
17 | 191.083,75 | 45.306,87 | 145.776,88 501.464,16
18 | 191.083,75 | 35.102,49 | 155.981,26 345.482,90
19 | 191.083,75 | 24.183,80 | 166.899,95 178.582,95
20 | 191.083,75 | 12.500,81 | 178.582,95 0,00

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

Anexo 16: Escenario de financiamiento a través del crédito de las PyMes de Comercio

DATOS PARA PYMES DE
COMERCIO
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Valor 3.472.196

Tasa de interés 28%

Periodo en afios 5

Periodo en trimestres 20

Tasa Trimestral 7%

Cuota 327.750,74

FINANCIAMIENTO BANCARIO PARA PYMES DE COMERCIO

(Expresado en bolivianos)

aNo| cuota | NTERESE | capitaL SALDO
0 0,00 0,00 0,00 3.472.196,00
1 327.750,74 | 243.053,72 | 84.697,02 | 3.387.498,98
2 327.750,74 | 237.124,93 | 90.625,81 | 3.296.873,17
3 327.750,74 | 230.781,12 | 96.969,62 | 3.199.903,55
4 327.750,74 | 223.993,25 | 103.757,49 | 3.096.146,06
5 327.750,74 | 216.730,22 | 111.020,51 | 2.985.125,55
6 327.750,74 | 208.958,79 | 118.791,95 | 2.866.333,60
7 327.750,74 | 200.643,35 | 127.107,39 | 2.739.226,21
8 327.750,74 | 191.745,83 | 136.004,90 | 2.603.221,30
9 327.750,74 | 182.225,49 | 145.525,25 | 2.457.696,06
10 | 327.750,74 | 172.038,72 | 155.712,02 | 2.301.984,04
11 | 327.750,74 | 161.138,88 | 166.611,86 | 2.135.372,19
12 | 327.750,74 | 149.476,05 | 178.274,69 | 1.957.097,50
13 | 327.750,74 | 136.996,82 | 190.753,91 | 1.766.343,59
14 | 327.750,74 | 123.644,05 | 204.106,69 | 1.562.236,90
15 | 327.750,74 | 109.356,58 | 218.394,16 | 1.343.842,74
16 | 327.750,74 | 94.068,99 | 233.681,75 | 1.110.160,99
17 | 327.750,74 | 77.711,27 | 250.039,47 860.121,52
18 | 327.750,74 | 60.208,51 | 267.542,23 592.579,29
19 | 327.750,74 | 41.480,55 | 286.270,19 306.309,10
20 | 327.750,74 | 21.441,64 | 306.309,10 0,00

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

Anexo 17: Escenario de financiamiento a través del crédito de la empresa de ABAV

DATOS PARA PYMES DE SERVICO

Valor 2.760.184
Tasa de interés 28%
Periodo en afos 5
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Periodo en trimestres 20

Tasa Trimestral 7%

Cuota 260.541,84

FINANCIAMIENTO BANCARIO PARA PYMES DE SERVICIO

(Expresado en holivianos)

aNo| cuota | NTEZESE | capiTaL SALDO
0 0,00 0,00 0,00 2.760.184,00
1 | 260.541,84 | 193.212,88 | 67.328,96 | 2.692.855,04
2 | 260.541,84 | 188.499,85 | 72.041,99 | 2.620.813,05
3 260.541,84 | 183.456,91 | 77.084,93 2.543.728,12
4 260.541,84 | 178.060,97 | 82.480,88 2.461.247,24
5 260.541,84 | 172.287,31 | 88.254,54 2.372.992,70
6 260.541,84 | 166.109,49 | 94.432,35 2.278.560,35
7 260.541,84 | 159.499,22 | 101.042,62 | 2.177.517,73
8 260.541,84 | 152.426,24 | 108.115,60 | 2.069.402,13
9 260.541,84 | 144.858,15 | 115.683,69 | 1.953.718,43
10 | 260.541,84 | 136.760,29 | 123.781,55 | 1.829.936,88
11 | 260.541,84 | 128.095,58 | 132.446,26 | 1.697.490,62
12 | 260.541,84 | 118.824,34 | 141.717,50 | 1.555.773,12
13 | 260.541,84 | 108.904,12 | 151.637,72 | 1.404.135,40
14 | 260.541,84 | 98.289,48 | 162.252,37 | 1.241.883,03
15 | 260.541,84 | 86.931,81 | 173.610,03 | 1.068.273,00
16 | 260.541,84 | 74.779,11 | 185.762,73 882.510,26
17 | 260.541,84 | 61.775,72 | 198.766,12 683.744,14
18 | 260.541,84 | 47.862,09 | 212.679,75 471.064,39
19 | 260.541,84 32.974,51 227.567,34 243.497,05
20 | 260.541,84 17.044,79 | 243.497,05 0,00

Fuente: Elaboracion propia en base a(Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

Anexo 18: Estado de la situacién patrimonial con modificaciones del crédito

ACTIVO

Disponibilidades

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL

AL 31 DE DICIEMBRE
(Expresado en bolivianos)

PyMes PyMes de PyMes de
Manufactureras Comercio Servicio
1.344.582 2.055.710 1.670.554
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Inversiones temporarias

Cuentas por cobrar 1.175.990 1.320.350 520.450
Crédito Fiscal - 23.750 -
Cuotas por cobrar - - 235.430
Bienes realizables/Mercaderia 425.433 3.245.620 -
Inversiones permanentes 875.400 - -
Bienes de uso 4.554.774 7.812.441 6.210.414
Otros activos 2.325.250 1.420.560 2.240.900
Total del activo 10.701.429 15.878.431| 10.877.748
PASIVO - - -
Obligaciones con el personal 1.103.223 369.706 628.349
Impuestos por pagar - - 23.000
Cuentas por pagar 1.074.012 239.560 536.700
Obligaciones con bancos y entidades de financiamiento 2.024.344 3.472.196 2.760.184
Prevision 300.028 540.325 430.000
Provision - 350.240 235.000
Reserva para Beneficios Sociales - - 325.765
Fondos en Ejecucion - - -
Total del pasivo 4.501.607 4.972.027 4.938.998
PATRIMONIO

Capital social 4.072.000 9.955.703 4.176.162
Aportes no capitalizados - - -
Reservas - - -
Resultados acumulados - - -
Resultado neto del ejercicio 2.127.822 1.405.577 1.762.589
Total del patrimonio 6.199.822 11.361.280 5.938.751
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TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

Fuente: Elaboracion propia en base a(Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

Anexo 19: Estado de ganancias y pérdidas de las PyMes con variaciones por el crédito

Ingresos financieros
Gastos financieros
RESULTADO FINANCIERO BRUTO

Otros ingresos operativos
Otros gastos operativos
RESULTADO DE OPERACION BRUTO

Recuperacion activos financieros

Cargos por incobrabilidad y desvaloracién de
activos financieros

RESULTADO DE OPERACION DESPUES DE
INCOBRABLES

Gastos de administracion
RESULTADO DE OPERACION NETO

Ajuste por inflacion y tenencia de bienes y
diferencia de cambios

Diferencia de cambio

RESULTADO DESPUES DE AJUSTE POR
DIFERENCIA Y MANTENIMIENTO DE VALOR

Ingresos extraordinarios

Gastos extraordinarios

Otros ajustes

RESULTADO ANTES DE IMPUESTO
Impuesto sobre utilidades de las empresa (IUE)

10.701.429 16.333.307 | 10.877.748
ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS
POR LOS EJERCICICIOS AL 31 DE DICIEMBRE
(Expresado en bolivianos)
PyMes
Manufactureras w w
Comercio Servicio

8.677.842 10.384.058 5.745.130

- 2.745.057 - 4.915.880 -2.778.521

5.932.785 5.468.178 2.966.609

4.314.904 1.500.624 3.485.053

- 266.351 - 3.112.159 - 138.296

9.981.338 3.856.643 6.313.366

94.039 - -

- 179.787 - - 145.210

9.895.589 3.856.643 6.168.156

- 6.988.607 - 1.924.797 - 3.757.342

2.906.982 1.931.847 2.410.814

- 69.886 - 57.744 - 60.696

2.837.096 1.874.103 2.350.118

2.837.096 1.874.103 2.350.118

- 709.274 - 468.526 - 587.530

2.127.822 1.405.577 1.762.589

RESULTADO NETO DE LA GESTION

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)
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Anexo 20: Ratios financieros de las PyMes con la implementacion del crédito

Ratios de créditos de PyMes

Ratios Financieros Actividades Actividade_s de Activida_d_es de
Manufactureras Comercio Servicio

De Liquidez
Ratio de Liquidez 1,353 10,907 2,042
Prueba Acida 1,158 5,580 2,042
Capital de Trabajo neto 768.769,80 6.036.163,81 1.238.385,35
De Endeudamiento
Apalancamiento Financiero 0,22 0,27 0,34
Endeudamiento 0,42 0,31 0,45
De Actividad o Rotacion
Rotacién de Ctas por Cobrar 11,05 9,00 12,21
Rotacion de Inventarios 30,54 3,66 0,00
Rotacién de Activos Totales 1,21 0,75 0,85
De Rentabilidad
ROA 27,16% 12,17% 22,16%
ROE 34,32% 12,37% 29,68%
ROD 118,10% 112,68% 74,08%

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

Anexo 21: Escenario de financiamiento a través del factoraje de las PyMes Manufactureras

DATOS PARA PYMES MANUFACTURERAS
Cuentas/cuotas por cobrar netas 1.175.990
Porcentaje proporcionado 97%
Valor proporcionado 1.140.710
Porcentaje para el factoraje 3%
Valor de la entidad del factoraje 35.280

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

Anexo 22: Escenario de financiamiento a través del factoraje de las PyMes de Comercio

DATOS PARA PYMES DE COMERCIO
Cuentas/cuotas por cobrar netas 1.320.350

Porcentaje proporcionado 97%
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Valor proporcionado 1.280.740
Porcentaje para el factoraje 3%
Valor de la entidad del factoraje 39.611

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

Anexo 23: Escenario de financiamiento a través del factoraje de las PyMes de Servicio

DATOS PARA PYMES DE SERVICIO
Cuentas/cuotas por cobrar netas 755.880
Porcentaje proporcionado 97%
Valor proporcionado 733.204
Porcentaje para el factoraje 3%
Valor de la entidad del factoraje 22.676

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

Anexo 24: Estado de la situacién patrimonial con modificaciones del factoraje

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
AL 31 DE DICIEMBRE
(Expresado en bolivianos)

PyMes PyMes de PyMes de
Manufactureras Comercio Servicio

ACTIVO
Disponibilidades 2.160.588 3.331.162| 2.113.036
Inversiones temporarias - - -
Cuentas por cobrar - - -
Crédito Fiscal - 23.750 -
Cuotas por cobrar - - 235.430
Bienes realizables/Mercaderia 425.433 3.245.620 -
Inversiones permanentes 875.400 - -
Bienes de uso 2.530.430 4.340.245| 3.450.230
Otros activos 2.325.250 1.420.560| 2.240.900
Total del activo 8.317.101| 12.361.337| 8.039.596
PASIVO - - -
Obligaciones con el personal 1.103.223 369.706 628.349
Impuestos por pagar - - 23.000
Cuentas por pagar 1.074.012 239.560 536.700

Obligaciones con bancos y entidades de financiamiento
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Prevision

Provision

Reserva para Beneficios Sociales
Fondos en Ejecucién

Total del pasivo

PATRIMONIO

Capital social

Aportes no capitalizados
Reservas

Resultados acumulados
Resultado neto del ejercicio
Total del patrimonio

TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

Ingresos financieros
Gastos financieros

RESULTADO FINANCIERO BRUTO

Otros ingresos operativos
Otros gastos operativos

RESULTADO DE OPERACION BRUTO

Recuperacion activos financieros

Cargos por incobrabilidad y desvaloracién de activos

financieros

RESULTADO DE OPERACION DESPUES DE

INCOBRABLES

Gastos de administraciéon

300.028 540.325 430.000

- 350.240 235.000

- - 325.765

2.477.263 1.499.831| 2.178.814

4.036.720 9.916.093| 4.153.486

1.803.118 1.417.476 1.563.767

5.839.839| 11.333.569| 5.717.253

8.317.102| 12.833.400| 7.896.066

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)
Anexo 25: Estado de ganancias y pérdidas de las PyMes con variaciones por el factoraje
ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS
POR LOS EJERCICICIOS AL 31 DE DICIEMBRE
(Expresado en bolivianos)
PyMes PyMes de PyMes de
Manufactureras Comercio Servicio

8.677.842 10.384.058 5.745.130
- 2.638.633 - 4.712.437 - 2.607.984
6.039.209 5.671.622 3.137.145
3.775.541 1.313.046 3.049.422
- 266.351 - 3.112.159 - 138.296
9.548.399 3.872.509 6.048.271
94.039 - -
- 179.787 - - 145.210
9.462.651 3.872.509 5.903.061
- 6.988.607 - 1.924.797 - 3.757.342
2.474.044 1.947.712 2.145.719

RESULTADO DE OPERACION NETO
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Ajuste por inflacion y tenencia de bienes y diferencia
de cambios

Diferencia de cambio

RESULTADO DESPUES DE AJUSTE POR
DIFERENCIA'Y MANTENIMIENTO DE VALOR

Ingresos extraordinarios

Gastos extraordinarios

Oftros ajustes

RESULTADO ANTES DE IMPUESTO

Impuesto sobre utilidades de las empresas (IUE)
RESULTADO NETO DE LA GESTION

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

- 69.886 57.744 - 60.696
2.404.158 1.889.968 2.085.023
2.404.158 1.889.968 2.085.023

- 601.039 472.492 - 521.256
1.803.118 1.417.476 1.563.767

Anexo 26: Ratios financieros de las PyMes con la implementacidn del factoraje

Actividades de

Comercio

10,834
5,506
5.991.265,60

0,07
0,12

0,00
3,60
0,95

15,76%
12,51%
529,15%

Ratios del factoraje de PyMes
Ratios Financieros AR (o
Manufactureras
De Liquidez
Ratio de Liquidez 1,188
Prueba Acida 0,992
Capital de Trabajo neto 408.786,17
De Endeudamiento
Apalancamiento Financiero 0,04
Endeudamiento 0,30
De Actividad o Rotacion
Rotacion de Ctas por Cobrar 0,00
Rotacién de Inventarios 29,27
Rotacién de Activos Totales 1,50
De Rentabilidad
ROA 29,75%
ROE 30,88%
ROD 879,46%

Actividades de

Servicio

1,977
1,977
1.160.416,96

0,12
0,27

0,00
0,00
1,09

26,69%
27,35%
263,23%

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)
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Anexo 27: Escenario de financiamiento a través del fideicomiso de las PyMes Manufactureras

DATOS PARA PYMES MANUFACTURERAS

Valor para fideicomiso 1.265.215
Tasa de interés anual 20,00%

Tasa de interés mensual 1,67%

Periodo de meses 6

Valor recibido 21.087

FINANCIAMIENTO CON
FIDEICOMISO

PYMES MANUFACTURERAS

(Expresado en bolivianos)

INTERESES
RECIBIDOS

PERIODO

0 1,67%

21.087
21.087
21.087
21.087
21.087
21.087

o |01 | W N[

VALOR NETO

RECIBIDO 126.522

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

Anexo 28: Escenario de financiamiento a través del fideicomiso de las PyMes de Comercio

DATOS PARA PYMES DE COMERCIO
Valor para fideicomiso 2.170.123
Tasa de interés anual 20,00%
Tasa de interés mensual 1,67%
Periodo de meses 6
Valor recibido 36.169

FINANCIAMIENTO CON
FIDEICOMISO

PYMES DE COMERCIO
(Expresado en bolivianos)
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INTERESES

PERIODO RECIBIDOS

1,67%
36.169
36.169
36.169
36.169
36.169
36.169

o (01 | W N [k O

VALOR NETO

RECIBIDO 217.012

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

Anexo 29: Escenario de financiamiento a través del fideicomiso de las PyMes de Servicio

DATOS PARA PYMES DE SERVICIO
Valor para fideicomiso 1.725.115

Tasa de interés anual 20,00%
Tasa de interés mensual 1,67%
Periodo de meses 6

Valor recibido 28.752
FINANCIAMIENTO CON
FIDEICOMISO

PYMES DE SERVICIO
(Expresado en bolivianos)

INTERESES
RECIBIDOS

PERIODO

1,67%
28.752
28.752
28.752
28.752
28.752
28.752

o |01 | (W N [k |O

VALOR NETO

RECIBIDO 172512

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)
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Anexo 30: Estado de la situacién patrimonial con modificaciones del fideicomiso

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL

AL 31 DE DICIEMBRE

(Expresado en bolivianos)

PyMes PyMes de PyMes de

Manufactureras Comercio Servicio
ACTIVO
Disponibilidades 932.584 2.086.591 1.408.584
Inversiones temporarias - - -
Cuentas por cobrar 1.175.990 1.320.350 520.450
Cuentas por cobrar de fideicomiso 1.265.215 2.170.123 1.725.115
Crédito Fiscal - 23.750 -
Cuotas por cobrar - - 235.430
Bienes realizables/Mercaderia 425.433 3.245.620 -
Inversiones permanentes 875.400 - -
Bienes de uso 1.265.215 2.170.123 1.725.115
Otros activos 2.325.250 1.420.560 2.240.900
Total del activo 8.265.087 12.437.116 7.855.594
PASIVO - - -
Obligaciones con el personal 1.103.223 369.706 628.349
Impuestos por pagar - - 23.000
Cuentas por pagar 1.074.012 239.560 536.700
Obligaciones con bancos y entidades de financiamiento - - -
Prevision 300.028 540.325 430.000
Provision - 350.240 235.000
Reserva para Beneficios Sociales - - 325.765
Fondos en Ejecucién - - -
Total del pasivo 2.477.263 1.499.831 2.178.814
PATRIMONIO
Capital social 4.072.000 9.955.703 4.176.162
Aportes no capitalizados - - -
Reservas - - -
Resultados acumulados - - -
Resultado neto del ejercicio 1.715.824 1.436.458 1.500.619
Total del patrimonio 5.787.824 11.392.161 5.676.781
TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 8.265.087 12.891.992 7.855.594
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Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

Anexo 31: Estado de ganancias y pérdidas de las PyMes con variaciones por el fideicomiso

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS
POR LOS EJERCICICIOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2021
(Expresado en bolivianos)

Ingresos financieros
Gastos financieros
RESULTADO FINANCIERO BRUTO

Otros ingresos operativos
Otros gastos operativos
RESULTADO DE OPERACION BRUTO

Recuperacion activos financieros

Cargos por incobrabilidad y desvaloracion de
activos financieros

RESULTADO DE OPERACION DESPUES DE
INCOBRABLES

Gastos de administracion
RESULTADO DE OPERACION NETO

Ajuste por inflacién y tenencia de bienes y
diferencia de cambios

Diferencia de cambio

RESULTADO DESPUES DE AJUSTE POR
DIFERENCIA Y MANTENIMIENTO DE VALOR

Ingresos extraordinarios

Gastos extraordinarios

Otros ajustes

RESULTADO ANTES DE IMPUESTO

Impuesto sobre utilidades de las empresas (IUE)
RESULTADO NETO DE LA GESTION

PyMes
Manufactureras PyMes de PyMes de
Comercio Servicio

8.698.929 10.420.227 5.773.882

- 2.603.353 - 4.672.826 - 2.585.308
6.095.576 5.747.401 3.188.574
3.595.753 1.250.520 2.904.211

- 266.351 - 3.112.159 - 138.296
9.424.978 3.885.762 5.954.489
94.039 - -

- 179.787 - - 145.210
9.339.230 3.885.762 5.809.279

- 6.988.607 - 1.924.797 - 3.757.342
2.350.623 1.960.965 2.051.936

- 69.886 - 57.744 - 60.696
2.280.737 1.903.221 1.991.241
2.280.737 1.903.221 1.991.241

- 564.912 - 466.763 - 490.622
1.715.824 1.436.458 1.500.619

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)
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Anexo 32: Ratios financieros de las PyMes con la implementacion del fideicomiso

Ratios Originales de PyMes

Ratios Einancieros Actividades Actividade.s Actividngs
Manufactureras de Comercio de Servicio

De Liquidez
Ratio de Liquidez 1,745 14,520 3,274
Prueba Acida 1,550 9,193 3,274
Capital de Trabajo neto 1.621.986,82  8.237.167,31  2.701.530,28
De Endeudamiento
Apalancamiento Financiero 0,04 0,07 0,13
Endeudamiento 0,30 0,12 0,28
De Actividad o Rotacion
Rotacién de Ctas por Cobrar 5,04 3,34 3,50
Rotacién de Inventarios 28,90 3,60 0,00
Rotacién de Activos Totales 1,49 0,94 1,10
De Rentabilidad
ROA 28,44% 15,77% 26,12%
ROE 29,65% 12,61% 26,43%
ROD 867,70% 524,70% 260,94%

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

Anexo 33: Escenario de financiamiento a través de pagarés en la Mesa de Negociacion de la BBV
de la empresa de las PyMes Manufactureras

DATOS PARA PYMES MANUFACTURERAS

Valor nominal emitido del pagare 729.198
Tasa de interés anual 5,88%
Plazo de emisién en dias 180

Pago de intereses 21.144,73

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

Anexo 34: Escenario de financiamiento a través de pagarés en la Mesa de Negociacion de la BBV
de las PyMes de Comercio

DATOS PARA PYMES DE COMERCIO
Valor nominal emitido del pagare ‘ 1.640.338
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Tasa de interés anual

5,88%

Plazo de emisién en dias

180

Pago de intereses

47.565,30

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

Anexo 35: Escenario de financiamiento a través de pagarés en la Mesa de Negociaciéon de la BBV
de las PyMes de Servicio

DATOS PARA PYMES DE SERVICIO

Valor nominal emitido del pagare

859.210

Tasa de interesa anual

5,88%

Plazo de emisién en dias

180

Pago de intereses

2491472

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

Anexo 36: Estado de la situacion patrimonial con modificaciones de Pagares por Mesa de

Negociacién de la BBV

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL

AL 31 DE DICIEMBRE
(Expresado en bholivianos)

PyMes PyMes de PyMes de
Manufactureras Comercio Servicio

ACTIVO

Disponibilidades 1.671.125 2.693.515 2.055.401
Inversiones temporarias - - -
Cuentas por cobrar 1.175.990 1.320.350 520.450
Credito Fiscal - 23.750 -
Cuotas por cobrar - - 235.430
Bienes realizables/Mercaderia 425.433 3.245.620 -
Inversiones permanentes 948.320 164.034 85.921
Bienes de uso 3.004.408 5.406.464 4.008.716
Otros activos 2.325.250 1.420.560 2.240.900
Total del activo 9.550.526 14.274.293 9.146.818
PASIVO - - -
Obligaciones con el personal 1.103.223 369.706 628.349
Impuestos por pagar - - 23.000
Pagares por pagar 729.198 1.640.338 859.210
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Cuentas por pagar 1.074.012 239.560 536.700
Obligaciones con bancos y entidades de
financiamiento - - -
Prevision 300.028 540.325 430.000
Provision - 350.240 235.000
Reserva para Beneficios Sociales - - 325.765
Fondos en Ejecucion - - -
Total del pasivo 3.206.461 3.140.168 3.038.023
PATRIMONIO
Capital social 4.072.000 9.955.703 4.176.162
Aportes no capitalizados - - -
Reservas - - -
Resultados acumulados - - -
Resultado neto del ejercicio 2.272.066 1.633.298 1.932.633
Total del patrimonio 6.344.066 11.589.001 6.108.795
TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 9.550.526 14.729.169 9.146.818

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

Anexo 37: Estado de ganancias y pérdidas de las PyMes con variaciones por Pagares en la Mesa

de Negociacion de la BBV

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS
POR LOS EJERCICICIOS AL 31 DE DICIEMBRE
(Expresado en bolivianos)

Ingresos financieros
Gastos financieros
RESULTADO FINANCIERO BRUTO

Otros ingresos operativos
Otros gastos operativos
RESULTADO DE OPERACION BRUTO

Recuperacion activos financieros

Cargos por incobrabilidad y desvaloracién de activos
financieros

RESULTADO DE OPERACION DESPUES DE
INCOBRABLES

PyMes
Manufactureras PyMes de PyMes de
Comercio Servicio
8.728.463 10.444.632 5.778.643
- 2.603.353 - 4.672.826 - 2.585.308
6.125.110 5.771.806 3.193.335
4.314.904 1.500.624 3.485.053
- 266.351 - 3.112.159 - 138.296
10.173.662 4.160.271 6.540.092
94.039 - -
- 179.787 - - 145.210
10.087.914 4.160.271 6.394.882
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Gastos de administraciéon
RESULTADO DE OPERACION NETO

Ajuste por inflacion y tenencia de bienes y diferencia
de cambios

Diferencia de cambio

RESULTADO DESPUES DE AJUSTE POR
DIFERENCIA Y MANTENIMIENTO DE VALOR

Ingresos extraordinarios

Gastos extraordinarios

Otros ajustes

RESULTADO ANTES DE IMPUESTO

Impuesto sobre utilidades de las empresas (IUE)
RESULTADO NETO DE LA GESTION

- 6.988.607 - 1.924.797 - 3.757.342
3.099.307 2.235.474 2.637.540
- 69.886| - 57.744 - 60.696
3.029.421 2.177.730 2.576.844
3.029.421 2.177.730 2.576.844
- 757.355| - 544.433 - 644211
2.272.066 1.633.298 1.932.633

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

Anexo 38: Ratios financieros de las PyMes con la implementacion de los Pagares por Mesa de

Negociacion de la BBV

Ratios de los Pagares de la Mesa de Negociacién de la BBV de PyMes

Actividades de

Actividades de

Ratios Financieros AEITTIE R ES
Manufactureras

De Liquidez
Ratio de Liquidez 1,126
Prueba Acida 0,980
Capital de Trabajo neto 366.115,22
De Endeudamiento
Apalancamiento Financiero 0,03
Endeudamiento 0,34
De Actividad o Rotacion
Rotacion de Ctas por Cobrar 11,09
Rotacién de Inventarios 30,66
Rotacion de Activos Totales 1,37
De Rentabilidad
ROA 32,45%
ROE 35,81%

Comercio

3,238
1,795
5.033.631,16

0,06
0,22

9,05
3,68
0,84

15,66%
14,09%

Servicio

764.022,75

1,373
1,373

0,11
0,33

12,26
0,00
1,01

28,84%
31,64%
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ROD 867,70%

524,70%

260,94%

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

Anexo 39: Escenario de financiamiento a través del Esquema de Garantias de las PyMes

Manufactureras, Comercio y de Servicios

DATOS PARA TODAS LAS PYMES DE TODO TIPO
SECTORES

Valor financiado por el Estado 150.000

Valor financiado por una entidad financiera 150.000

Tasa de interés anual 20%

Periodo en afios 4

Periodo en Meses 48

Tasa Mensual 1,67%

Cuota 9.129,11

FINANCIAMIENTO BANCARIO DE TODO TIPO DE PYMES
(Expresado en holivianos)

ANO | CUOTA INTERESES CAPITAL SALDO
0 0,00 0,00 0,00 300.000,00
1 9.129,11 5.000,00 4.129,11 295.870,89
2 9.129,11 4.931,18 4.197,93 291.672,96
3 9.129,11 4.861,22 4.267,89 287.405,07
4 9.129,11 4.790,08 4.339,02 283.066,05
5 9.129,11 4.717,77 4.411,34 278.654,71
6 9.129,11 4.644,25 4.484,86 274.169,84
7 9.129,11 4.569,50 4.559,61 269.610,23
8 9.129,11 4.493,50 4.635,60 264.974,63
9 9.129,11 4.416,24 4.712,86 260.261,76
10 9.129,11 4.337,70 4.791,41 255.470,35
11 9.129,11 4.257,84 4.871,27 250.599,08
12 9.129,11 4.176,65 4.952,46 245.646,62
13 9.129,11 4.094,11 5.035,00 240.611,62
14 9.129,11 4.010,19 5.118,91 235.492,71
15 9.129,11 3.924,88 5.204,23 230.288,48
16 9.129,11 3.838,14 5.290,97 224.997,51
17 9.129,11 3.749,96 5.379,15 219.618,36
18 9.129,11 3.660,31 5.468,80 214.149,56
19 9.129,11 3.569,16 5.559,95 208.589,61
20 9.129,11 3.476,49 5.652,62 202.936,99
21 9.129,11 3.382,28 5.746,83 197.190,17
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22 9.129,11 3.286,50 5.842,61 191.347,56
23 9.129,11 3.189,13 5.939,98 185.407,58
24 9.129,11 3.090,13 6.038,98 179.368,60
25 9.129,11 2.989,48 6.139,63 173.228,96
26 9.129,11 2.887,15 6.241,96 166.987,01
27 9.129,11 2.783,12 6.345,99 160.641,01
28 9.129,11 2.677,35 6.451,76 154.189,25
29 9.129,11 2.569,82 6.559,29 147.629,97
30 9.129,11 2.460,50 6.668,61 140.961,36
31 9.129,11 2.349,36 6.779,75 134.181,61
32 9.129,11 2.236,36 6.892,75 127.288,86
33 9.129,11 2.121,48 7.007,63 120.281,23
34 9.129,11 2.004,69 7.124,42 113.156,81
35 9.129,11 1.885,95 7.243,16 105.913,65
36 9.129,11 1.765,23 7.363,88 98.549,76
37 9.129,11 1.642,50 7.486,61 91.063,15
38 9.129,11 1.517,72 7.611,39 83.451,76
39 9.129,11 1.390,86 7.738,25 75.713,52
40 9.129,11 1.261,89 7.867,22 67.846,30
41 9.129,11 1.130,77 7.998,34 59.847,96
42 9.129,11 997,47 8.131,64 51.716,32
43 9.129,11 861,94 8.267,17 43.449,15
44 9.129,11 724,15 8.404,96 35.044,19
45 9.129,11 584,07 8.545,04 26.499,15
46 9.129,11 441,65 8.687,46 17.811,70
47 9.129,11 296,86 8.832,25 8.979,45
48 9.129,11 149,66 8.979,45 -0,00

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

Anexo 40: Estado de la situacién patrimonial con modificaciones de Esquema de Garantias de las

PyMes

ACTIVO

Disponibilidades
Inversiones temporarias

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL

AL 31 DE DICIEMBRE
(Expresado en bolivianos)

PyMes PyMes de PyMes de
Manufactureras Comercio Servicio
1.851.632 2.374.934 2.138.437
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Cuentas por cobrar 1.175.990 1.320.350 520.450
Crédito Fiscal - 23.750 -
Cuotas por cobrar - - 235.430
Bienes realizables/Mercaderia 425.433 3.245.620 -
Inversiones permanentes 875.400 - -
Bienes de uso 2.710.430 4.520.245 3.630.230
Otros activos 2.445.250 1.540.560 2.360.900
Total del activo 9.484.135 13.025.459 8.885.447
PASIVO - - -
Obligaciones con el personal 1.103.223 369.706 628.349
Impuestos por pagar - - 23.000
Cuentas por pagar 1.074.012 239.560 536.700
Obligaciones con bancos y entidades de financiamiento 300.000 300.000 300.000
Prevision 300.028 540.325 430.000
Provision - 350.240 235.000
Reserva para Beneficios Sociales - - 325.765
Fondos en Ejecucion - - -
Total del pasivo 2.777.263 1.799.831 2.478.814
PATRIMONIO

Capital social 4.072.000 9.955.703 4.176.162
Aportes no capitalizados - - -
Reservas - - -
Resultados acumulados - - -
Resultado neto del ejercicio 2.634.872 1.724.801 2.230.472
Total del patrimonio 6.706.872 11.680.504 6.406.634
TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 9.484.136 13.480.335 8.885.448

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

Anexo 41: Estado de ganancias y pérdidas de las PyMes con variaciones por el Esquema de

Garantias

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

POR LOS EJERCICICIOS AL 31 DE DICIEMBRE

(Expresado en bolivianos)

Ingresos financieros

PyMes
Manufactureras PyMes de PyMes de
Comercio Servicio
8.677.842 10.384.058 5.745.130
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Gastos financieros - 2.608.353 - 4.677.826 - 2.590.308
RESULTADO FINANCIERO BRUTO 6.069.489 5.706.232 3.154.822
Otros ingresos operativos 4.854.267 1.688.202 3.920.685
Otros gastos operativos - 266.351 - 3.112.159 - 138.296
RESULTADO DE OPERACION BRUTO 10.657.405 4.282.275 6.937.211
Recuperacion activos financieros 94.039 - -
Cargos por incobrabilidad y desvaloracion de
activos financieros - 179.787 - - 145.210
RESULTADO DE OPERACION DESPUES DE
INCOBRABLES 10.571.656 4.282.275 6.792.001
Gastos de administracion - 6.988.607 - 1.924.797 - 3.757.342
RESULTADO DE OPERACION NETO 3.583.049 2.357.479 3.034.658
Ajuste por inflacion y tenencia de bienes 'y
diferencia de cambios - 69.886 - 57.744 - 60.696
Diferencia de cambio - - -
RESULTADO DESPUES DE AJUSTE POR
DIFERENCIA Y MANTENIMIENTO DE VALOR 3.513.163 2.299.735 2.973.963
Ingresos extraordinarios - - -
Gastos extraordinarios - - -
Otros ajustes - - -
RESULTADO ANTES DE IMPUESTO 3.513.163 2.299.735 2.973.963
Impuesto sobre utilidades de las empresas (IUE) - 878.291 - 574.934 - 743.491
RESULTADO NETO DE LA GESTION 2.634.872 1.724.801 2.230.472

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

Anexo 42: Ratios financieros de las PyMes con la implementacién del Esquema de Garantias

Ratios de las PyMes mediante Esquema de Garantias

Ratios Financieros Actividades Actividade_s
Manufactureras de Comercio
De Liquidez
Ratio de Liquidez 1,586 11,431
Prueba Acida 1,391 6,104
Capital de Trabajo neto 1.275.820,07 6.355.387,60

Actividades

de Servicio

2,436
2,436
1.706.268,75
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De Endeudamiento

Apalancamiento Financiero 0,06
Endeudamiento 0,29
De Actividad o Rotacion

Rotacion de Ctas por Cobrar 11,51
Rotacién de Inventarios 31,81
Rotacion de Activos Totales 1,43
De Rentabilidad

ROA 37,78%
ROE 39,29%
ROD 434,71%

0,09
0,14

9,14
3,72
0,93

18,10%
14,77%
392,91%

0,15
0,28

12,79
0,00
1,09

34,15%
34,82%
200,68%

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

Anexo 43: Escenario de financiamiento a través del Capital Privado de las PyMes Manufactureras

DATOS PARA PYMES MANUFACTURERAS

Valor proporcionado por inversionistas 2.443.200
Tasa de interés anual 10,00%
Plazo de tiempo en meses 24
Pago de intereses mensuales 20.360,00

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

DATOS PARA PYMES DE COMERCIO

Valor proporcionado por inversionistas 5.973.422
Tasa de interés anual 10,00%
Plazo de tiempo en meses 24
Pago de intereses mensuales 49.778,52

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

DATOS PARA PYMES DE SERVICIO

Valor proporcionado por inversionistas 2.505.697
Tasa de interés anual 10,00%
Plazo de tiempo en meses 24
Pago de intereses mensuales 20.880,81

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

Anexo 44: Escenario de financiamiento a través del Capital Privado de las PyMes de Comercio

Anexo 45: Escenario de financiamiento a través del Capital Privado de las PyMes de Servicio
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Anexo 46: Estado de la situacién patrimonial con modificaciones de Capital Privado de las PyMes

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
AL 31 DE DICIEMBRE
(Expresado en bolivianos)

PyMes PyMes de PyMes de
Manufactureras Comercio Servicio

ACTIVO

Disponibilidades 1.570.431 2.247.561 1.908.711
Inversiones temporarias - - -
Cuentas por cobrar 1.175.990 1.320.350 520.450
Credito Fiscal - 23.750 -
Cuotas por cobrar - - 235.430
Bienes realizables/Mercaderia 425.433 3.245.620 -
Inversiones permanentes 875.400 - -
Bienes de uso 4.240.670 8.521.640 5.204.218
Otros activos 3.058.210 3.212.587 2.992.609
Total del activo 11.346.134 18.571.507 10.861.418
PASIVO - - -
Obligaciones con el personal 1.103.223 369.706 628.349
Impuestos por pagar - - 23.000
Cuentas por pagar 1.074.012 239.560 536.700
Obligaciones con bancos y entidades de financiamiento - - -
Prevision 300.028 540.325 430.000
Provision - 350.240 235.000
Reserva para Beneficios Sociales - - 325.765
Fondos en Ejecucion - - -
Total del pasivo 2.477.263 1.499.831 2.178.814
PATRIMONIO

Capital social 6.515.200 15.929.125 6.681.859
Aportes no capitalizados - - -
Reservas - - -
Resultados acumulados - - -
Resultado neto del ejercicio 2.353.671 1.597.428 2.000.746
Total del patrimonio 8.868.871 17.526.553 8.682.605
TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 11.346.134 19.026.384 10.861.418

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)
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Anexo 47: Estado de ganancias y pérdidas de las PyMes con variaciones por el Capital Privado

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS
POR LOS EJERCICICIOS AL 31 DE DICIEMBRE
(Expresado en bolivianos)

Ingresos financieros
Gastos financieros
RESULTADO FINANCIERO BRUTO

Otros ingresos operativos
Otros gastos operativos
RESULTADO DE OPERACION BRUTO

Recuperacioén activos financieros

Cargos por incobrabilidad y desvaloracion de
activos financieros

RESULTADO DE OPERACION DESPUES DE
INCOBRABLES

Gastos de administracion
RESULTADO DE OPERACION NETO

Ajuste por inflacion y tenencia de bienes 'y
diferencia de cambios

Diferencia de cambio

RESULTADO DESPUES DE AJUSTE POR
DIFERENCIA Y MANTENIMIENTO DE VALOR

Ingresos extraordinarios

Gastos extraordinarios

Otros ajustes

RESULTADO ANTES DE IMPUESTO

Impuesto sobre utilidades de las empresas (IUE)
RESULTADO NETO DE LA GESTION

PyMes
Manufactureras PyMes de PyMes de
Comercio Servicio
8.677.842 10.384.058 5.745.130
2.623.713 - 4.722.605 2.606.189
6.054.129 5.661.454 3.138.941
4.494.691 1.563.150 3.630.264
266.351 - 3.112.159 138.296
10.282.469 4.112.445 6.630.909
94.039 - -
179.787 - 145.210
10.196.721 4.112.445 6.485.699
6.988.607 - 1.924.797 3.757.342
3.208.114 2.187.648 2.728.356
69.886 - 57.744 60.696
3.138.228 2.129.904 2.667.661
3.138.228 2.129.904 2.667.661
784.557 - 532.476 666.915
2.353.671 1.597.428 2.000.746

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)
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Anexo 48: Ratios financieros de las PyMes con la implementacion del Capital Privado

Ratios de Capital Privado de PyMes

Ratios Financieros Actividades Actividade_s de Activida_d_es de
Manufactureras Comercio Servicio

De Liquidez
Ratio de Liquidez 1,457 11,222 2,243
Prueba Acida 1,261 5,895 2,243
Capital de Trabajo neto 994.618,59 6.228.014,72 1.476.542,31
De Endeudamiento
Apalancamiento Financiero 0,03 0,05 0,09
Endeudamiento 0,22 0,08 0,20
De Actividad o Rotacion
Rotacion de Ctas por Cobrar 11,20 9,05 12,40
Rotacién de Inventarios 30,96 3,68 0,00
Rotacion de Activos Totales 1,16 0,64 0,86
De Rentabilidad
ROA 28,27% 11,78% 25,12%
ROE 26,54% 9,11% 23,04%
ROD 874,49% 530,29% 263,05%

Fuente: Elaboracion propia en base a (Vargas Camberos & Pinto Espejo, 2018)

162



