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EL MERCADO DE VALORES COMO ALTERNATIVA DE FINANCIAMIENTO PARA LAS MYPES

RESUMEN

La activa presencia de las MYPES en el ambito econdmico evidencia la necesidad de contar con
mecanismos que viabilicen sus actividades productivas, principalmente en cuanto a la cobertura de

sus necesidades de orden econdmico — financiero.

En consecuencia, la interrogante a esta coyuntura es:

¢,De donde se obtienen los recursos para financiar el proceso de inversion?

Las MYPES, al igual que cualquier empresa, pueden financiar sus requerimientos para inversiéon u

operacién mediante las siguientes vias:

a) Capital Propio
b) Crédito del Sistema Financiero

c) Participacion en el Mercado de Valores

En el Sistema Financiero tradicional, existen los recursos que son captados del publico, pero los
representantes de las areas productivas encuentran multiples dificultades para acceder a créditos
que posibiliten el fortalecimiento de las empresas. En consecuencia el Mercado de Valores se
presenta como el marco propicio para plantear alternativas para la solucién de problemas

empresariales relacionados con la falta o insuficiencia de recursos econémicos.

En Bolivia aparece un emergente Mercado de Valores a partir de la creacion de la Bolsa Boliviana
de Valores S.A. en 1989, la misma que no termina de consolidarse y que tropieza con el
desconocimiento de la poblacién acerca de lo que realmente significa de las posibilidades que
ofrece, de los mecanismos que utiliza y como funciona. Las empresas deben actuar en el Mercado
de Valores, de tal forma que solucionen sus problemas de financiamiento y coadyuve al desarrollo

del Mercado Bursétil.

En la presente investigacion se muestra las caracteristicas del Mercado de Valores y su relacion
con las MYPES, ademas de mostrar los mecanismos con los que el Mercado de Valores apoya a

este sector de la economia nacional.
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SECCION |
FUNDAMENTOS GENERALES DE LA INVESTIGACION
1. INTRODUCCION

El crecimiento econdmico de un pais depende de multiples factores entre ellos el
apoyo a las actividades productivas a través de mecanismos que movilicen
masivamente los recursos provenientes del ahorro interno y externo de manera
mas efectiva. Es decir, el crecimiento de la economia requiere de inversion para
aumentar la capacidad de produccion de bienes y servicios, por tanto precisa de

recursos financieros.

La activa presencia de las MYPES en el &mbito econémico evidencia la necesidad
de contar con mecanismos que viabilicen sus actividades productivas,
principalmente en cuanto a la cobertura de sus necesidades de orden econémico

— financiero.

En consecuencia, la interrogante a esta coyuntura es:

¢De donde se obtienen los recursos para financiar el proceso de inversion?

Las MYPES, al igual que cualquier empresa, pueden financiar sus requerimientos

para inversion u operacion mediante las siguientes vias:

d) Capital Propio (Aporte de capital del propietario)

e) Crédito del Sistema Financiero (Bancos, Mutuales, FFP’s, Cooperativas de
Crédito Abiertas, Instituciones Financieras de Desarrollo, etc.)

f) Participacién en el Mercado de Valores (a través de la negociacion de

valores)

En el Sistema Financiero tradicional, existen los recursos que son captados del
publico, pero los representantes de las areas productivas encuentran multiples
dificultades para acceder a créditos que posibiliten el fortalecimiento de las

empresas.




En consecuencia el Mercado de Valores se presenta como el marco propicio para
plantear alternativas para la solucién de problemas empresariales relacionados

con la falta o insuficiencia de recursos econdémicos.

En Bolivia aparece un emergente Mercado de Valores a partir de la creacion de la
Bolsa Boliviana de Valores S.A. en 1989, la misma que no termina de consolidarse
y que tropieza con el desconocimiento de la poblacion acerca de lo que realmente
significa de las posibilidades que ofrece, de los mecanismos que utiliza y como

funciona.

Las empresas deben actuar en el Mercado de Valores, de tal forma que
solucionen sus problemas de financiamiento y coadyuve al desarrollo del Mercado
Bursatil. La gran mayoria de las personas sabe de la existencia y de la esencia de
los bancos, pero desconoce casi de manera absoluta lo que es Mercado de

Valores y lo que implica para la economia su funcionamiento.

2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El sistema financiero se define como el conjunto de instituciones cuyo objetivo es
canalizar el excedente que generan las unidades de gasto con superavit para
encauzarlos hacia las unidades que tienen déficit.

La estructura del sistema financiero presenta dos grandes areas:

e E| Mercado de Créditos

e El Mercado de Valores

El Mercado de Créditos, conformado por: las instituciones bancarias, las
empresas aseguradoras, cooperativas de crédito, mutuales, etc., que captan el
ahorro fragmentado de los depositantes a través de los distintos servicios que
ofrecen, y lo entregan via prestamos a las empresas, instituciones o publico en

general que necesita de estos recursos para financiar sus actividades.



Se debe tomar en cuenta que la asignaciéon de estos recursos es realizada
asumiendo los costos pertinentes, ademas de asumir los riesgos que este servicio
conlleva, realizando de esta forma un servicio de intermediacién financiera
indirecta, debido a que estas instituciones captan recursos de otros entes con la
finalidad de realizar colocacién de efectivo para el publico en general con mayor

“rapidez” y para requerimientos adecuados al cliente.

Las restricciones con las que se tropieza en estas instituciones y que impiden el

acceso al crédito son:

a) Alto costo financiero
b) Excesiva exigencia de garantias

- Garantias reales
o Garantias Hipotecarias
o Garantias prendarias (warrant)

- Garantias personales
c) Dificil acceso al financiamiento a largo plazo

El Mercado de Valores, se instituye en 1989 con el establecimiento de la Bolsa

Boliviana de Valores, esto implica una nueva opcién de financiamiento.

El financiamiento del Mercado de Valores se lo realiza a través de los agentes de
Bolsa que ponen en contacto a quienes tienen recursos y estan dispuestos a

invertirlos.

Tomando en cuenta lo anteriormente mencionado podemos plantearnos el
siguiente cuestionamiento a ser respondido a través del desarrollo de la presente

investigacion:

¢Constituye el Mercado de Valores una alternativa adecuada de
financiamiento para las MYPES?




3. PLANTEAMIENTO DE OBJETIVOS
3.1. OBJETIVO GENERAL

El principal objetivo que se persigue en el trabajo es el siguiente:

Establecer que el Mercado de Valores se constituye en una alternativa para
solucionar problemas de financiamiento para las MYPES mediante la
identificacion de los factores, beneficios y condiciones que ofrece dicho
mercado.

3.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

Como objetivos especificos se pretende:

e Realizar un analisis de las caracteristicas del Mercado de Valores en Bolivia

e Analizar los procedimientos y técnicas de financiamiento para las MYPES a
través de la emision de titulos — valores.

e Estudiar las ventajas y desventajas del financiamiento a través de la
emision de valores

e Definir las perspectivas de crecimiento, diversificacion de instrumentos y el
desarrollo del Mercado de Valores.

e Fomentar la “cultura bursatil’, en los propietarios de las MYPES, siendo
este sector uno de los mas importantes para economia nacional en la
actualidad, debido al aporte econdmico y social de sus componentes.

e Mostrar al Mercado de Valores como una alternativa de financiamiento para
las MYPES y de ninguna forma como sustituto del sistema tradicional.

4. JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION
4.1. JUSTIFICACION TEORICA

Los mercados financieros son bastante complejos, en la practica, hay mdaltiples
tipos de activos financieros, entre los que se incluyen titulos accionarios, bonos

con diferente madurez y valores mas sofisticados. Existe también una gran
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variedad de intermediarios financieros, como los bancos, fondos financieros,
mutuales y cooperativas. Estos intermediarios captan los ahorros de familias y
empresas y los reinvierten en otros activos financieros. Debido a la variedad de
activos financieros, no hay tal cosa como una tasa de interés, o tasa de retorno,
unica; lo que en realidad existe en todo un conjunto de retornos sobre diferentes

activos.

La razén de la amplia variedad de activos es que se trata de permitir a las familias
y las empresas reducir el riesgo en la administracion de su riqueza. En general, los
agentes econdémicos tratan de evitar riesgos; esto es, son aversos al riesgo. Como
resultado, mantienen un portafolio, esto es, una eleccién de activos financieros

con el proposito de distribuir el riesgo.
1.1.1. ALGUNOS ASPECTOS DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

En los paises desarrollados, los individuos y las instituciones tienen mudltiples
alternativas de inversién, entre las que se cuentan los instrumentos financieros
domeésticos, activos reales (bienes raices, tierras, metales preciosos, obras de arte
y otros) y activos externos. La caracteristica distintiva de los activos financieros, o
valores, es que representan un derecho contractual a recibir pagos en el futuro si
se cumplen las condiciones establecidas en el contrato. Los bonos, por ejemplo,
representan un préstamo del inversionista a otro agente econdémico (una familia,
una empresa o el gobierno) y comprometen el pago del deudor al tenedor del
bono. Los bonos constituyen un tipo de valor a Renta Fija, en cuanto el flujo de
pagos sobre el bono se fija, por lo general, en el momento de emitirse el bono. Las
acciones representan un titulo de propiedad sobre una corporacion y otorgan a su
poseedor el derecho a un flujo de dividendos futuros que varia de acuerdo a la
rentabilidad de la empresa. Las acciones son titulos de Renta Variable, ya que los

dividendos futuros no son fijos sino que dependen de las ganancias futuras.



Muchos de los activos financieros se transan en mercados organizados. Los
Mercados Primarios son los que efectuan ventas de valores recién emitidos a los

compradores originales.

Por otra parte, los Mercados Secundarios transan valores que ya han estado en
posesion de otros. Esta distincidbn es importante. Los mercados secundarios
ayudan a las corporaciones a vender sus emisiones originales de acciones o

bonos al proporcionarle liquidez a dichos activos.

Los mercados secundarios tienen un volumen de transacciones sustancialmente
mayor que el de los mercados primarios y son mucho mas conocidos. Algunos
ejemplos son la Bolsa de Nueva York (New York Stock Exchange, NYSE), con
mucho el mercado secundario mas importante en Estados Unidos, y el American
Stock Exchange (AMEX). En ambas bolsas se transan acciones, bonos, opciones
y otros activos financieros. En estos mercados bursatiles, las transacciones de
activos se realizan en una ubicacion central, en un lugar fisico Unico. El llamado
mercado extrabursatil (over the counter, OTC) representa otra forma de organizar
las transacciones del mercado secundario. En el mercado OTC, corredores que
operan en lugares geograficamente diferentes se relacionan y conectan a través
de terminales de sistemas de computacién, en los cuales colocan sus ofertas de

compra o sus precios de venta de valores.
1.1.2. FRIEDMAN Y LA TEORIA CUANTITATIVA MODERNA'

Friedman parte de la teoria de la demanda y de la versién cuantitativa de
Cambridge, analizando detalladamente los factores que determinan la cantidad de
dinero que la gente desea mantener en diversas circunstancias. De esta forma
postula una funcién de demanda cuya forma esta pensada con la idea de que sea

posible contrastar sus predicciones con la evidencia empirica.

" HUARACHI REVOLLO, Gualberto “INTRODUCCION A LA ECONOMIA MONETARIA” Pags. 28 - 30
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Friedman comienza indicando que el dinero al igual que cualquier otro activo,
proporciona un flujo de servicios a la persona que lo posee, estos servicios
advierte Friedman, provienen del hecho de que el dinero es una fuente facilmente
disponible de poder de compra. Sin embargo este autor no analiza detalladamente
cuales son las necesidades que satisface el mantener dinero.

Para Friedman, dos son los elementos centrales para la demanda de dinero, la
riqueza que determina la restriccion adecuada de la posesion de activos y los
rendimientos de los activos (diferentes tasas de interés) que representan el costo
de oportunidad de mantener dinero.

El concepto de riqueza incluye a los activos fisicos y financieros (bonos, acciones,
bienes duraderos, dinero, etc.) mas la riqueza humana. Esto es asi porque para
Friedman, no hay mucha diferencia econdémica entre intercambiar una renta de
trabajo futura. Rigueza no es ni mas ni menos que el valor actual de los flujos de
renta futura ingreso. O sea:

W =Y /r; cuando las rentas son constantes y la tasa de interés r no cambia.

Sin embargo, para el analisis empirico es necesario que se haga algunas
consideraciones respecto a la riqueza humana y no humana. En primer lugar, las
posibilidades de sustitucion entre rigueza humana y no humana son limitadas,
porque hay inexistencia de propiedad de riqueza de caracter humano, salvo en un
régimen de esclavitud.

Por este motivo, en segundo término, se recurre a una variable subsidiaria en la
funcion de demanda por dinero, que resulta ser una variable que representa la
razén entre la riqueza humana y la no humana. Cuanto mayor sea esta razon,
mayor sera la demanda de dinero para compensar la inexistencia del comercio de

riqueza humana, el problema es fundamentalmente de tipo empirico.



Respecto al costo de oportunidad de mantener dinero, éste no es mas que el
ingreso que se pierde al no poseer otros activos: renta de los bonos, dividendos de
acciones, etc. El principio de la relacion marginal de sustitucion decreciente entre
el dinero y los demas activos, significa que la demanda de dinero disminuira
cuando suba el rendimiento de los demas activos, esto debido a que el costo de

oportunidad de mantener dinero aumenta.

El costo de oportunidad puede establecerse por la suma del ingreso del activo y la
ganancia de capital. La ganancia de capital por su parte, es igual a la diferencia

entre el precio esperado del activo (Pe) y el precio de adquisicién (P).

En el conjunto de activos, el cambio de una tasa de rendimiento desde un nivel de
equilibrio, provocara también que cambien todas las demas, hasta que la tasa de
rendimiento de los diversos activos recupere su relacion de equilibrio. En el caso
de la funcién de demanda de dinero, se puede simplificar seleccionando una tasa
representativa (r) en lugar de todos los demas. Saber que tasa es la que puede

ser representativa, es asimismo un problema empirico.

En una economia donde los precios son flexibles el rendimiento de la posesion de
dinero es negativo e igual a la tasa de inflacion esperada (11°). Si esta tasa sube,
se tendera a mantener menos dinero, consecuentemente, esta tasa de inflacion

resulta ser otro costo de oportunidad adicional.

Lo anterior significa que en la demanda nominal de dinero, se debe tener presente
tanto el nivel de precios como su tasa de cambio. Por lo tanto, este modelo puede

escribirse de la forma siguiente:
(1) M/ p =f (W, r—(1/r) (dr/ dt), (1/p) (dP / dt), h)

Donde: r es la tasa de interés, P el nivel de precios, W la riqueza y hla razén de la

riqueza humana a la no humana.

® (MYp)/® (r—=1/rd /dt) 10



Cuanto mayor sea el rendimiento de otros activos, menor sera la demanda de

dinero:

O M /p)/D(1/p*dp/dt) 10
® MY /p)/dPh>0

Cuanto mayor sea la razén h mayor sera la demanda de dinero.
Si el dinero es un bien normal, también:
® M /p)/dW >0

La importancia que puede tener cada una de estas variables es un tema abierto a
la investigacion empirica. La demanda de dinero segun esta versién es como la
demanda de un bien de consumo duradero. A la luz del método analitico adoptado
por Friedman, la teoria cumplira su funcién si ha presentado el problema de modo

gue queden claro cuales son las cuestiones empiricas que vale la pena plantear.

Este modelo, disefiado a partir de los principios de la teoria de la demanda,
sugiere que las funciones utilizadas en los tradicionales modelos
macroecondmicos son aproximaciones bastante pobres ya que sélo usan el

ingreso corriente en vez de la riqueza W.

Finalmente, es necesario indicar que esta teoria distingue la demanda de dinero
de los individuos y de las firmas.

Demanda de dinero de los individuos
m% =my (W, h, r, m°, Us)
Donde m° es la tasa de inflacion esperada y U, representa a otros factores.

Como no existe informacion confiable acerca de la rigueza W, entonces pueden
sustituirse W y h por el ingreso permanente Yp.

9



Yo=iWr i=r
Entonces, la funcion se reducira a:
m% =my (Yp, 1, T1°, Uy)
Demanda de dinero de las firmas

Esta demanda puede ser interpretada como el requerimiento de un insumo o

factor de produccion, a través del crédito con fines de liquidez.
d e . d e
mf=m2(WTar:Tr:U2) ] mf=m2(Yp,r,Tr,U2)
Donde W es la rigueza no humana solamente.

La demanda agregada total sera nada mas que la suma de las demandas
individuales de las personas y de las firmas, resultando:

m?=m (Y,, r, 7, U)

Si Yo =Y, m? = m (Y, i) corresponde a la formulacién simple conocida en la
mayoria de los textos de macroeconomia. Sin embargo cuando existe recesion el
Y, > Y, y m® subestima la verdadera demanda, en cambio cuando existe

expansionel Y, L Yy m¢ sobreestima la verdadera demanda de dinero.

4.2. JUSTIFICACION SOCIAL

Se hace necesaria la busqueda de mecanismos alternativos a los tradicionales,
por este motivo se debe dar el impulso para un mayor conocimiento y difusion de
alternativas de financiamiento. Es asi, que el Mercado de Valores se constituye en

un mecanismo adecuado para lograr tal fin.

Conscientes de que el Mercado de Valores es una opcién mas de acceso al
financiamiento para las MYPES, la Bolsa Boliviana de Valores, se ha incorporado

a esta tendencia y ha estado trabajando en distintos frentes. Por una parte, se
10



esta coordinando con el Gobierno la aprobacién de una Ley orientada a la mejora
de acceso al financiamiento, principalmente a través de la implementacién de las
Sociedades de Garantia Reciproca y el incentivo a los fondos de Capital de
Riesgo. Asimismo, se ha desarrollado un Proyecto de Avales Bursétiles, con
instituciones especialistas en el ramo de las MYPES, con el fin de impulsar la
participacion de estas en el Mercado de Valores.

Las MYPES, como cualquier otra empresa legalmente constituida, pueden
acceder a la Bolsa Boliviana de Valores a través de la emisién de deuda, como ser
Bonos y Pagarés, emision de valores de Titularizacion y financiamiento de capital
mediante la emision de acciones para Sociedades Andnimas.

Se puede decir que el Mercado de Valores en Bolivia, es un mercado
principalmente de Bonos. Los Bonos son el instrumento preferido por las

empresas grandes en Bolivia para acceder a financiamiento.

Se espera que las MYPES bajo nuevos mecanismos e incentivos acudan al
Mercado de Valores en busca de capital ya que las grandes empresas hasta ahora
no han optado por esta alternativa o lo han hecho minimamente. Al respecto se
podria decir que existen una serie de factores, por los cuales el conjunto de
empresas en Bolivia, y en especial las MYPES no acuden a financiarse via
acciones y/o bonos al mercado de valores. Entre los factores mas importantes se

pueden mencionar los siguientes:

Primero, la falta de una cultura bursatil desarrollada; que podria asociarse a la
poca educacidén que brindan en esta area las universidades del pais y por otra
parte a la poca difusion de las ventajas y condiciones de acceso al mercado
bursatil.

El segundo factor obedece a la falta de transparencia de las empresas, donde se
entiende la informalidad de la economia como un punto critico que impide el
desarrollo empresarial en Bolivia. Por lo tanto, al ser el Mercado de Valores, el

11



lugar natural de encuentro entre lo formal de la economia y la transparencia de las
empresas, sera mejor resolver este problema que detiene entre otros, el acceso a

mejores formas de financiamiento.

Tercero, la falta de una vision integral del Estado, en la que se considere al
Mercado de Valores, como parte del Sistema Financiero.

Un cuarto factor importante, es el alto costo de la calificacion de riesgo. Este
factor es primordial por cuanto las MYPES en su mayoria no tienen la visién de

invertir a largo plazo.

En vista de los factores previamente descritos se hace necesario impulsar y
propagar mecanismos y proyectos nuevos que permitan a las MYPES diversificar
sus fuentes de financiamiento. Si bien el Mercado de Valores no es la uUnica
alternativa, es posible pensar que dadas las condiciones del mercado, el sector de
las MYPES podria ser uno de los mas beneficiados por el momento.

A la fecha ya existen algunas MYPES inscritas en la Bolsa Boliviana de Valores.
Aunque sus requerimientos de financiamiento son de corto plazo y destinadas a
capital de trabajo, se presume que una puerta de entrada al Mercado de Valores
finalmente se ha abierto.

El primer paso lo dio Naturaleza S.A., una MYPE exportadora de té de frutas, que
accedio al financiamiento de capital de trabajo en la Bolsa Boliviana de Valores
S.A. Esta emision marcé un hito en la historia del Mercado Bursatil en Bolivia. En
febrero de 2005 y a través del mecanismo de Mesa de Negociacion de la Bolsa
Boliviana de Valores, estda empresa realizd6 su primera emisiéon de Pagarés en
Mesa de Negociacion, a una tasa del 10% en la primera emisién y posteriormente
al 7%, por un monto en el Programa de emisiones de 150,000 do6lares americanos
y a un plazo menor a 270 dias. Si bien el monto no es significativo para una

empresa grande, para una MYPE en Bolivia, si lo es.
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Las condiciones de financiamiento también son ventajosas, si se considera que
normalmente una empresa en Bolivia obtiene financiamiento para capital de
trabajo bajo condiciones menos atractivas como las de la Banca. Naturaleza S.A.
accedio a financiarse, un monto imposible para muchas empresas pequenas, a
una tasa competitiva y a menor plazo. Utiliz6 para ello, sus contratos de
exportacién como fuente de repago de los valores emitidos, hecho que facilité el

camino para que los inversionistas privados adquieran los pagarés emitidos.

Un segundo caso, se inscribié en la Bolsa Boliviana de Valores también en el
2005. Se trata de la empresa Gas y Electricidad, cuya principal actividad es la de
proveer energia mediante plantas de gas natural, asi como gas natural para
vehiculos. La empresa posee un Patrimonio cercano al millén de dolares, y obtuvo
mediante un Programa de Pagarés en Mesa de Negociacion un monto de
endeudamiento destinado a capital de trabajo de 350 mil délares americanos.

La principal caracteristica de esta emisién es que esta empresa es una empresa
proveedora de otra mas grande. En efecto la generacion de electricidad, posibilita
que una Fabrica cementera, lider del ramo en Bolivia, que también cotiza en
Bolsa, consuma el 100% de su capacidad de generacién de energia. La primera

emision de pagarés se coloco al 6,5%.

Este esquema es interesante si se toma en cuenta que a futuro muchas otras
empresas grandes podrian asumir esta modalidad. Es decir que las empresas
grandes, podrian garantizar con contratos establecidos, la emisién de valores de
sus propias MYPES proveedoras. El beneficio inmediato para las empresas
grandes, vendria de obtener mejores condiciones de precio en sus posteriores
contratos, al saber que la MYPE proveedora obtuvo acceso a mejores condiciones

de financiamiento.

Otras empresas, como EMDIGAS, accedieron a un Programa de emision de
pagarés en Mesa de Negociacién, por un monto de financiamiento de 500 mil

dolares americanos; los titulos emitidos se colocaron entre 6,5% y 9%. Asimismo,
13



en el sector agroindustrial destacé la emision de la empresa “Bodegas y Vifiedos
La Concepcion”, que se financié también mediante la emision de pagarés en Mesa
de Negociacién, una linea de 300 mil dblares americanos; los pagarés se
colocaron entre el 8% y 10%.

Se ha tomado otra iniciativa paralela que fomente el acceso al financiamiento de
las MYPES en el Mercado de Valores. A partir de la experiencia descrita
anteriormente de la empresa Naturaleza S.A. y de la oportunidad que brinda el
esquema que manejan las Sociedades de Garantia Reciproca para otorgar
garantias, se esta trabajando en el Fondo de Aval Bursatil. EI Fondo de Aval
Bursatil estd conformado por la Bolsa Boliviana de Valores S.A. y otras
instituciones financieras lideres del ramo del sector de las MYPES en Bolivia,
como BDP SAM, FUNDAPRO y PRODEM, que participan de este proyecto con la
visién de promover el adecuado crecimiento y expansion de las MYPES en Bolivia.

Es importante mencionar que las MYPES acceden a este esquema cuando han
sido capitalizadas o si se quiere, dada las caracteristicas del sector, cuando han
sido transparentadas.

El esquema como se dijo es similar al de una Sociedad de Garantia Reciproca,
excepto que los aportantes al Fondo, en este caso FUNDAPRO y PRODEM, no
gozan del beneficio impositivo. El administrador del fideicomiso (BDP SAM), emite
los avales para una MYPE, una vez que el Comité de Aprobacién asi lo instruye, la
MYPE preferentemente exportadora, emite pagarés avalados que seran
negociados en el mecanismo de Mesa de Negociacion de la Bolsa Boliviana de
Valores.

Los pagarés son adquiridos por inversionistas privados conscientes que los
pagarés no tienen una calificacién de riesgo. Sin embargo los pagarés tienen un
aval por el 50% de cada uno de los valores emitidos, que sustituiria en teoria, el
criterio de la calificacion de riesgo.
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De ninguna manera este esquema deja desprotegido al inversionista que adquiere
los pagarés. Desde el momento que una MYPE solicita ingresar al Fondo, se sabe
que esta ya ha sido transparentada o por lo menos, que la MYPE solicitante del
aval practica técnicas de administracién y gestion modernas. Este hecho obliga a
cumplir los requisitos de la Bolsa y por lo tanto a entregar sus estados financieros

periddicamente.

El proyecto en si, tiene como objetivos principales la profundizacion del Mercado
de Valores y lograr que las MYPES se concienticen y acudan al Mercado de
Valores, sin que opten por el aval bursatil. Finalmente se espera también, que bajo
las lecciones aprendidas, las MYPES acudan a la Bolsa para el levantamiento de

capital y el financiamiento de inversién a largo plazo.

5. ALCANCE DE LA INVESTIGACION
5.1. LIMITE TEMPORAL

El periodo de andlisis ha sido establecido en la gestién 2008, dadas las
condiciones con las que la presente investigacién se ha desarrollado, es decir, la

metodologia de investigacidn nos permite realizar un analisis Descriptivo y

Transversal.

5.2. LIMITE ESPACIAL

El 4rea de estudio comprende las ciudades de La Paz y El Alto. Debido a que
después de la ciudad de Santa Cruz, es en estas dos ciudades donde se
encuentran funcionando la mayor cantidad de MYPES en Bolivia.
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SECCION I

DISENO TEORICO DE LA INVESTIGACION
CAPITULO |

DISENO TEORICO DE LA INVESTIGACION

1. HIPOTESIS

Las empresas necesitan financiamiento, principalmente para llevar adelante
proyectos de gran envergadura como el aumento de capacidad productiva,
captacion de nuevas mercancias, diversificacion de actividades, etc. Para tal
efecto pueden recurrir a cualquier banco que puede cubrir su necesidad de dinero,
sin embargo, las restricciones con las que se tropieza y que impiden el acceso al
crédito son los altos costos por el uso del dinero, cortos plazos de amortizacién y

excesivas garantias.

Las elevadas tasas de interés del sector bancario encarecen el crédito, de forma
que para las empresas representa una disminucién de sus inversiones y para el

pais una baja en la tasa de crecimiento de la economia.

Asi también, las garantias que pide la banca son demasiado inflexibles, es decir,
gue los demandantes de crédito estan obligados a hipotecar sus bienes muebles e
inmuebles por un valor que debe superar tres veces el monto crediticio solicitado,
situacién que no permite la cobertura de créditos a empresas, convirtiéndose en

una restriccioén.

Otra restriccion son los plazos que generalmente son de corto tiempo, las
empresas necesitan recursos de mas largo plazo para desarrollar grandes

proyectos, de tal forma que la amortizacion de la deuda sea mas facil.

Por tanto, ante estas restricciones el mercado de valores se convierte en una

fuente alternativa de financiamiento, que no requiere de garantias reales, sino de

una evaluacién adecuada de la fuente de repago para la deuda emitida. Y lo mas

importante el financiamiento ofrecido es de mediano y largo plazo, las tasas de
16



interés son lo suficientemente flexibles como para no incidir en el costo productivo
de forma relevante de manera que permita el desarrollo de actividades

productivas.

Con estas consideraciones se plantea como hipétesis:

El Mercado de Valores constituye una alternativa adecuada para el
financiamiento de las MYPES que cumplen las condiciones necesarias para
la Emision de Titulos Valores, principalmente de nivel patrimonial e ingresos
netos requeridos.

2. IDENTIFICACION DE VARIABLES

Las variables a ser consideradas son:

o Financiamiento

Emision de Titulos Valores

O

Ingreso Neto

O

= Ventas o Ingresos
» Gastos Operativos
» Gastos Administrativos

Patrimonio

O

2.1. OPERACIONALIZACION DE VARIABLES

La operacionalizacién de una variable sirve para precisar o concretar el significado
o alcance que se otorga a una variable en un determinado estudio®.

La operacionalizacion constituye una aproximacion hacia el conocimiento, una
aproximacion que puede ser verificable y medible.

Considerando el modelo del economista Milton Friedman que determina la

demanda de dinero de las empresas podemos indicar que la Variable Dependiente

? KORIA PAZ, Richard “La Metodologia de la Investigacion desde la Practica Didactica” Pag. 195
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dentro de la presente investigacion es el Financiamiento, por lo que la Variable
Independiente es el Ingreso Neto, representado por la diferencia entre los Ingresos
o Ventas y los Gastos Administrativos y Operativos. De la misma forma la Variable
Patrimonio puede considerarse como una Variable Independiente porque de esta
variable también depende el monto que se puede financiar a la empresa para
saber el grado de respaldo que tiene la empresa solicitante de algun
financiamiento.

Por lo anteriormente mencionado es conveniente desarrollar algunos cuadros que

nos permitirdn realizar la operacionalizacion entre las variables descritas.

Cuadro No. 1
Operacionalizacién de la Variable FINANCIAMIENTO
VARIABLE DEFINICION DIMENSION INDICADOR | INSTRUMENTOS
CONCEPTUAL
Financiamiento | Recursos
Proporcionar  los __ Propio Propios Estad
fondos necesarios | Financiamiento o Ei stados
FINANCIAMIENTO | marcha, desarrollo Bancario ]
y gestién de . . . Em|s|()n de EntreV|StaS
cualquier proyecto Financiamiento Titulos
0 actividad del Mercado de | /., o por Encuestas
econdmica. Valores las MYPES
Elaboracién: Propia
Cuadro No. 2

Operacionalizacién de la Variable EMISION DE TiTULOS VALORES

VARIABLE DEFINICION CONCEPTUAL DIMENSION | INDICADOR | INSTRUMENTOS

2 sor tansados on o | VAoresde | gon

3 Mercado de Valores, los Renta Fija .ESta(.jOS
EMISION mismos que deben darle al Financieros
_DE tenedor del mismo Ila )

TITULOS | |egitimidad que requiere el Entrevistas
VALORES gjercicio de éste, segun el Valores de

derecho implicito (auténomo) Renta Acciones Encuestas

y explicito (literal) que el Variable

mismo conlleva.

Elaboracién: Propia
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Cuadro No. 3
Operacionalizacion de la Variable INGRESO NETO

VARIABLE | DEFINICION CONCEPTUAL | DIMENSION | INDICADOR | INSTRUMENTOS
Ingresos
En el &mbito empresarial, Ingreso Neto | Netos Estados
ingresos brutos de una Empresarial | después  de Financieros
sociedad o0 empresa Impuestos
INGRESO menos los costes totales y Balance General
NETO los impuestos. Es la cifra Ingresos
que queda, de libre Ingreso Neto | Netos Entrevistas
dlSpOS.leIOH, %’?‘r?‘d ;er Personal después de
repartida como dividendos Impuestos
0 ser asignada a reservas. P Encuestas
Elaboracién: Propia
Cuadro No. 4
Operacionalizacion de la Variable PATRIMONIO
VARIABLE | DEFINICION CONCEPTUAL | DIMENSION | INDICADOR | INSTRUMENTOS
También denominado
patrimonio neto, esta
formado por los medios Patrimonio Diferencia
econémicos y Neto entre activo y Estados
financieros con los que pasivo Financieros
cuenta una empresa
para realizar sus Balance General
PATRIMONIO operaciones, el cual se
verd aumentado con la Entrevistas
obtencion de beneficios Medios
° aportaciones de Econdémicos Encuestas
accionistas y disminuido Patrimonio !
si se producen pérdidas Social para la
o distribucion  de explotacion
dividendos. empresarial

Elaboracién: Propia

De los anteriores cuadros se puede concluir que la Variable Dependiente

Financiamiento esta en funcién de la Emision de Titulos Valores y esta variable a

su vez esta en funcién de dos variables Independientes como ser el Ingreso Neto

y el Patrimonio y que el grado de dependencia del primero con cualquiera de las

variables independientes debe ser analizado en forma individual y conjunta para
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poder encontrar la solucibn a la problematica planteada en la presente

investigacion.

Se tiene entonces que:
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SECCION Il
MARCO TEORICO
CAPITULO |
EL MERCADO DE VALORES EN BOLIVIA

1. EL MERCADO DE VALORES

El Mercado de Valores es un espacio econdbmico que reune a oferentes y

demandantes de valores.

Asimismo, conforman el Mercado de Valores, la entidad reguladora, los

intermediarios y entidades auxiliares del mismo.

Emisores

Agencias de Bolsa

Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros

Sociedades de titularizacion

Calificadoras de Riesgo

Entidades de Depdsito

Sociedades Administradores de Fondos de Inversion y Fondos de Inversidn

Inversionistas

2. ¢{QUE OFRECE EL MERCADO DE VALORES PARA SER ATRACTIVO?

El Mercado de Valores ofrece fundamentalmente:

Un mercado alternativo y complementario a los mercados financieros
tradicionales, porque ofrece diferentes alternativas de inversion y
financiamiento.

Un costo de intermediacion financiera inferior al de los mercados
tradicionales.

En el Mercado de Valores participa el inversionista directamente en las
decisiones de su inversion, conociendo el destino de sus recursos.

Mayores plazos de financiamiento.
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e Costos de financiamiento y rendimientos de inversibn mas convenientes,
por ser mas accesibles tanto para los emisores como para los

inversionistas.
3. VENTAJAS PARA LAS EMPRESAS EN EL MERCADO DE VALORES
3.1. RECURSOS FINANCIEROS A MENOR COSTO

Las empresas emisoras pueden obtener recursos financieros a menor costo

debido a que los obtienen directamente de los inversionistas.

3.2. CONDICIONES ACORDES

Las empresas definen las condiciones en las que desean captar recursos: el
plazo, la tasa de interés (rendimiento), la amortizacion, la modalidad de pago, etc.

3.3. CAPITALIZACION

Las empresas pueden encontrar en el Mercado de Valores inversionistas que
deseen participar en sus proyectos, desarrollando sus empresas.

3.4. OPTIMIZACION DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA

Las empresas pueden mejorar la composicidon de su deuda, asi como atender y
programa mas eficientemente sus necesidades financieras para lograr su
crecimiento. También obtienen fuentes diversificadas de recursos que garantizan

su estabilidad e independencia crediticia.

3.5. PROYECCION DE IMAGEN CORPORATIVA

El Mercado de Valores es un medio eficaz para dar a conocer las oportunidades y
fortalezas de las empresas, ya que realiza la imagen de las mismas, mejorando su

posicionamiento en el mercado.
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4. VENTAJAS PARA LOS INVERSIONISTAS QUE PARTICIPAN EN EL
MERCADO DE VALORES

La existencia de un mercado regulado, organizado y transparente, como es el
Mercado de Valores, brinda una serie de ventajas a los inversionistas:

e La decision de inversién se ve facilitada por la cotizacion en las bolsas de
valores de una gran variedad de valores provenientes de empresas de
diferente tamano, que permiten incluso al pequefo inversionista acceder a
inversiones rentables de grandes empresas.

e La normativa vigente que regula el Mercado de Valores ampara y protege al
inversionista.

e EI Mercado de Valores permite al inversionista conformar su propia cartera
de inversiones compuesta por diversos valores que pueden diferir en plazo,
liquidez, riesgo y rentabilidad, segun el emisor y las condiciones del

mercado.

5. CLASIFICACIONES DEL MERCADO DE VALORES

El Mercado de Valores puede ser clasificado bajo los siguientes criterios:

5.1. DE ACUERDO A SIES O NO LA PRIMERA TRANSACCION

a) MERCADO PRIMARIO

Se conoce como Mercado Primario a la primera venta o colocacion de valores
emitidos por las empresas.

b) MERCADO SECUNDARIO

El Mercado Secundario es el conjunto de transacciones que se efectia con los
valores previamente emitidos en el Mercado Primario y permite hacer liquidos los
valores, es decir, su transferencia de propiedad para convertirlos en dinero.
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5.2. DE ACUERDO A SU ORGANIZACION

a) MERCADO BURSATIL

El Mercado Bursatil es el conjunto de operaciones que se realizan en las bolsas de
valores.

b) MERCADO EXTRABURSATIL

Todas las transacciones que se realizan fuera del Mercado Bursatil conforman el
Mercado Extrabursatil. Las operaciones extrabursatiles no se realizan en la rueda
de bolsa.

5.3. DE ACUERDO AL PERIODO DE VIGENCIA DE LOS VALORES

a) MERCADO DE DINERO

En este mercado se negocian valores emitidos a plazos menores o iguales a un
ano, es decir de corto plazo. Estos valores otorgan una tasa de rendimiento fija
preestablecida que se cobra al cabo de su plazo de vigencia. Son propios del
Mercado de Dinero los Certificados de Depdsitos del Banco Central de Bolivia, las
Letras del Tesoro General de la Nacién y los Pagarés Bursétiles.

b) MERCADO DE CAPITALES

En este mercado se negocian valores emitidos a plazos mayores a un ano, es
decir de mediano a largo plazo. Son propias de un Mercado de Capitales las
transacciones con acciones, o bonos de mediano y largo plazo. Con la emisiéon de
valores de estas caracteristicas, las empresas o entidades financian sus

necesidades de dinero para llevar adelante proyectos de gran envergadura.

5.4. DE ACUERDO AL TIPO DE RENTABILIDAD QUE OTORGAN LOS
VALORES

a) MERCADO DE RENTA FIJA
En este mercado se negocian valores que otorgan una tasa de rendimiento fija

preestablecida para su plazo de vigencia. El ejemplo caracteristico son los bonos.
b) MERCADO DE RENTA VARIABLE
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Es el mercado donde negocian valores cuyo rendimiento no es fijo ni

preestablecido. El ejemplo caracteristico son las acciones.

6. OFERTA PUBLICA DE VALORES

Se considera oferta publica de valores a toda invitacidén o propuesta dirigida al
publico en general o a sectores especificos que se realiza a través de cualquier
medio de comunicacion o difusion, ya sea personalmente o mediante la
colaboracion de aquellos intermediarios autorizados. El propdsito de la oferta
publica de valores es lograr la realizacién de cualquier negocio juridico con valores

en el Mercado de Valores.

7. ¢QUE ES UN VALOR?

Los titulos — valores, que son los que mas se conocen en nuestro Mercado de
Valores, son de acuerdo al Cédigo de Comercio, un documento susceptible de ser
transado en el Mercado de Valores. Un titulo — valor debe darle al tenedor del
mismo la legitimidad que requiere el ejercicio de éste, segun el derecho implicito
(auténomo) y explicito (literal) que el mismo conlleva. Es “necesario” porque el
tenedor del titulo — valor debe exhibirlo para ejercitar su derecho: es “literal”
porque en el titulo — valor se explican tales derechos; es “autonomo” porque el
derecho consignado en el mismo puede ser ejercitado por el tenedor
independiente (autbnomamente) de las relaciones mercantiles que determinaron
Su creacion.

Segun la Ley del Mercado de Valores, el término “valor” es bastante amplio y
engloba a los titulos — valores documentarios, como aquellos que son
representados mediante anotaciones en cuenta; es decir, valores
“desmaterializados” que son representados informaticamente y que para su
circulacion o transmisidén ya no requieren de su entrega material o su manipulacion
fisica, sino que la misma se produce mediante cambios en los registros que lleva

la Entidad de Deposito. Los valores son los instrumentos de contenido econémico
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sobre los cuales se negocian en el Mercado de Valores y tienen ciertas
caracteristicas y requisitos establecidos por la Ley del Mercado de Valores.

8. CLASIFICACION DE LOS VALORES
8.1. SEGUN SU CUALIDAD O NATURALEZA

a) Valores de participacion

Son valores que le otorgan a su tenedor participaciéon en un patrimonio especifico.
Es el caso de las acciones que representan una alicuota parte del capital social de
una Sociedad Anénima; en las que el tenedor del valor es socio o participe de la
empresa emisora.

b) Valores de Contenido Crediticio

Son valores que representan una obligacion para el emisor o una alicuota parte de
un crédito colectivo asumido por éste. Es el caso de los bonos emitidos por las
empresas, en los que el tenedor es acreedor del emisor.

c) Valores representativos de mercaderias

Son valores que le otorgan al tenedor el derecho de propiedad de determinados
bienes o mercaderias que se encuentran en depdsito. Es el caso de los
Certificados de Depdésito emitidos por los Almacenes Generales de Depésito y los
Bonos de Prenda o Warrants.

8.2. SEGUN SU GARANTIA

a) Valores con garantia quirografaria

Son valores garantizados por todos los bienes existentes y futuros del emisor. Es
decir, el patrimonio de la sociedad emisora garantiza la emision.

b) Valores con garantia hipotecaria

Son valores garantizados por la hipoteca constituida sobre un determinado bien
inmueble.

c) Valores con Garantia prendaria

Son valores garantizados por la prenda constituida sobre un bien.

d) Valores con garantia colateral
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Son valores que le otorgan al tenedor una garantia adicional o colateral a la

principal garantia.

8.3. SEGUN SI TIENEN O NO CONSIGNADO A SU TITULAR

a) Valores al portador

Los valores al portador no estan expedidos a favor de una persona determinada,
sino de su tenedor, cualquiera que éste sea.

b) Valores a la orden

Son valores expedidos en favor de una determinada persona, en los cuales se
expresa “a la orden”, y se transfieren por endoso y entrega del valor, sin necesidad
de registro por parte del emisor.

c) Valores nominativos

Son aquellos valores en los cuales se consigna el nombre de su titular; es decir se
individualiza a su propietario y ademas se exige la inscripcion del tenedor en el
registro que lleva la sociedad emisora. Son valores transferibles por endoso,
debiendo inscribirse al nuevo propietario en el registro de la sociedad emisora.

8.4. SEGUN LA FORMA DE CALCULO DEL RENDIMIENTO

a) Valores a rendimiento

Son valores de renta fija que devengan un interés a favor del tenedor, calculado
sobre el valor nominal inicial.

b) Valores de Descuento

Son valores de renta fija que se colocan o adquieren con un descuento sobre su

valor nominal final.

9. VALORES QUE SE NEGOCIAN EN EL MERCADO DE VALORES
BOLIVIANO

A continuacién se mencionan las caracteristicas de los valores de oferta publica,

transados en el Mercado de Valores de Bolivia.
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9.1. ACCION

Representa una alicuota parte del capital social de una Sociedad Anbénima.
Existen acciones ordinarias y preferidas.

Las acciones ordinarias o comunes son las que generalmente emiten las
Sociedades Andnimas, otorgando a sus titulares todos los derechos que la Ley
confiere a los accionistas.

Las acciones preferidas son aquellas que establecen ciertos beneficios
preferenciales o privilegios de orden econémico (en lo relativo a los dividendos o a
la preferencia en las cuotas de disolucion).

Las acciones pueden ser emitidas al portador, a la orden o ser nominativas. Son

libremente negociables en bolsa.

9.2. CERTIFICADOS DE DEPOSITOS DEL BCB

Son valores emitidos a descuento por el Banco Central de Bolivia y rescatados por
la misma institucién financiera o emisor a su vencimiento al valor nominal.
La oferta primaria de los CEDES se efectia en las subastas publicas de caracter

competitivo que periddicamente realiza el Banco Central de Bolivia.

9.3. LETRAS DEL TESORO GENERAL DE LA NACION

Son valores emitidos por el Tesoro General de la Nacién. Se emiten “a descuento”
y son rescatados por el emisor a su vencimiento al valor nominal.

Las LT’s son valores con plazos predeterminados al momento de la emision. La
emision de LT’s puede ser: a) en moneda nacional, b) en moneda nacional con

mantenimiento de valor, y ¢) en moneda extranjera.

9.4. BONOS DEL TESORO GENERAL DE LA NACION

Los bonos emitidos por el Tesoro General de la Nacién tienen la finalidad de
financiar las obligaciones y necesidades del sector publico a través de su
colocacion en el Mercado de Valores y su negociacion en las Bolsas de Valores
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del pais. Pueden estar denominados: a) en moneda nacional, b) en moneda

nacional con mantenimiento de valor, y ¢) en moneda extranjera.

9.5. BONOS MUNICIPALES

Los Bonos Municipales son valores emitidos a rendimiento por los gobiernos
municipales con el fin de financiar las obligaciones y los proyectos de los distintos

municipios.

9.6. BONOS

Los bonos son valores emitidos a rendimiento e incorporan una alicuota de un
crédito colectivo constituido a cargo de la sociedad emisora. Son valores
obligaciones representativos de deuda, por parte del emisor a favor del tenedor.
Los bonos devengan intereses y son negociables en el Mercado Secundario.

9.7. BONOS CONVERTIBLES EN ACCIONES

Son bonos emitidos por Sociedades Andénimas que a su vencimiento son

convertidos en acciones de la empresa emisora.

9.8. CERTIFICADOS DE DEPOSITOS BANCARIOS A PLAZO FIJO

Los CDPF’s bursatiles son emitidos por los bancos y entidades financieras. Estos
valores son inscritos en el Registro del Mercado de Valores para su oferta publica

y cotizacion en bolsa.

9.9. CERTIFICADOS DE DEVOLUCION DE DEPOSITOS

Son valores emitidos a la orden y representan la devoluciéon que hace el Banco
Central de Bolivia de los Depdsitos a favor de los ahorristas o los clientes de
entidades financieras en proceso de liquidacion por quiebra.

29



10. LOS EMISORES DE VALORES

Los emisores de valores son aquellos que acuden al Mercado de Valores en
demanda de recursos financieros, emitiendo para tal efecto, valores
representativos de deuda, participacion o mercaderias; los cuales son adquiridos

por los inversionistas.

11. LA BOLSA BOLIVIANA DE VALORES

Las Bolsa Boliviana de Valores es una Sociedad Anénima de objeto exclusivo,
cuyos accionistas, de acuerdo a la Ley del Mercado de Valores, son las propias
Agencias de Bolsa que realizan operaciones en ella.

La Bolsa Boliviana de Valores proporciona una infraestructura adecuada
(organizada, expedita y publica) para la concentracidén de la oferta y demanda de
valores, asegurando la efectividad de las operaciones que se realizan en la rueda

de bolsa.

12. VENTAJAS QUE OFRECE EL MERCADO BURSATIL

Las ventajas que ofrece el Mercado Bursatil son las siguientes:

12.1. ES CONTROLADO

Las operaciones de compra — venta y cotizacién de valores son controladas por la
Bolsa Boliviana de Valores y supervisadas por la Superintendencia de Pensiones,
Valores y Seguros, mediante la Intendencia de Valores.

12.2. ES TRANSPARENTE

Existe igualdad de acceso a la informacién, porque los precios de los valores que
se negocian en bolsa son producto de la libre oferta y demanda en el mercado.
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12.3. ES ORDENADO

La normativa vigente que rige el Mercado de Valores y la labor que desempena la
Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros y la Bolsa Boliviana de
Valores, en estricto apego a la Ley, rige el desarrollo de las operaciones que se

realizan en las Bolsa Boliviana de valores.

12.4. ES CONTINUO

Las operaciones en bolsa son continuas porque se transan valores a diario.

13. FUNCIONAMIENTO DE LA BOLSA BOLIVIANA DE VALORES

Las agencias de Bolsa se encuentran facultadas para negociar valores de acuerdo

a los siguientes mecanismos de negociacion:

13.1. RUEDA DE BOLSA

La Rueda de Bolsa es la infraestructura fisica de la Bolsa Boliviana de Valores en
la que se transan valores de oferta publica registrados y autorizados por la
Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros.

Las modalidades de operacion pueden ser las siguientes:

a) Operaciones en firme

Son aquellas de compra y venta que tiene por objeto la transferencia definitiva de
los mismos.

b) Operaciones de Reporto

Son aquellas que consisten en la compra o venta de un valor a un determinado
precio, con el compromiso de revenderlo o recomprarlo al portador inicial de dicho
valor en un plazo convenido, al precio original de la operaciéon, mas un interés
denominado “premio”, que beneficia al comprador inicial.

c) Operaciones de Cruce

Son aquellas en las que una Agencia de Bolsa actia como comprador o vendedor
de valores, producto de una negociacion que realiza con sus clientes o entre

éstos.
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13.2. SUBASTA DE ACCIONES NO INSCRITAS

Es un mecanismo mediante el cual la Bolsa Boliviana de Valores realiza subastas
publicas de acciones suscritas y pagadas de Sociedades Andnimas no inscritas en
el Registro del Mercado de Valores y/o inscritas en la Bolsa. Cualquier tenedor de
acciones de entidades que presenten esta situacion puede solicitar a las bolsas de
valores, a través de una Agencia de Bolsa, la negociacién de estas acciones,
segun las disposiciones emanadas de los reglamentos internos de la Bolsa

Boliviana de Valores.

13.3. MESA DE NEGOCIACION

La Mesa de Negociacién es un mecanismo centralizado de negociacion manejado
por la Bolsa Boliviana de Valores.

Su funcionamiento esta normado por el Reglamento Interno de la Bolsa Boliviana
de Valores.

La emision de los titulos — valores transados en la Mesa de Negociacion es de
corto plazo.

Los valores que se transan en la Mesa de Negociacion son los Pagarés, emitidos

generalmente por las MYPES.

14. LAS AGENCIAS DE BOLSA

Las Agencias de Bolsa deben ser constituidas como Sociedades Andnimas con
objeto exclusivo y requieren para su funcionamiento la autorizacién de la
Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros. Deben ser accionistas de la
Bolsa Boliviana de Valores.

Las Agencias de Bolsa actuan como intermediarios entre la oferta y demanda de
valores y acuden a la Bolsa Boliviana de Valores para realizar operaciones por
cuenta propia o0 en representacion de sus clientes, sean éstos individuos,
empresas 0 entidades publicas. Las Agencias de Bolsa proporcionan
asesoramiento a sus clientes en materia de intermediacién de valores,
especialmente sobre la rentabilidad, liquidez y riesgo relacionados con los
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mismos. Asimismo, éstas asesoran a las empresas interesadas en emitir valores
para su oferta publica (asesoria financiera). Las Agencias de Bolsa pueden
también administrar inversiones a través de la conformacion de portafolios o
carteras de valores, de acuerdo a las necesidades y requerimientos de sus

clientes.

15. LAS CALIFICADORAS DE RIESGO

Las entidades Calificadoras de Riesgo son Sociedades Anonimas de objeto
exclusivo que se encargan de calificar los valores por el nivel de sus riesgos en el
Mercado de Valores de oferta publica, emitiendo una opiniéon sobre la calidad de
una emision de valores.

Sobre la base de la calificacion realizada por estas entidades, los inversionistas
pueden conocer y comparar el riesgo de las diferentes opciones de inversion que

se les presentan®.
16. VENTAJAS DE LA CALIFICACION DE RIESGO
16.1. PARA EL INVERSIONISTA

Disponer de un elemento importante para tomar su decisién, permitiéndole

comparar facilmente entre una alternativa y otra alternativa de inversién.

16.2. PARA EL EMISOR DE VALORES

a) Obtener mejores condiciones financieras para la colocacién de sus valores.
b) Proyectar la imagen de la empresa, favoreciendo sus condiciones crediticias y
la receptividad del mercado hacia ésta.

? Las Calificadoras de Riesgo autorizadas por la BBV son: Calificadora de Riesgo Pacific Credit Rating S.A.,
Fitch Ratin Limited, Moody’s Latin America Calificadora de riesgo S.A.
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17.FACTORES PARA OTORGAR UNA CALIFICACION DE RIESGO

Para analizar y calificar el riesgo de un valor, la entidad Calificadora de Riesgo

debe tomar en cuenta los siguientes factores:

17.1. CUALITATIVOS

Son aquellos factores que pueden llegar a influir en la capacidad de pago oportuno
por parte del emisor de un determinado valor.
Algunos factores cualitativos son:

e Planes y estrategias

e (Claridad de la administracion

e Oportunidades de mercado

e Politicas de control y auditoria

17.2. CUANTITATIVOS

Los factores cuantitativos implican el analisis de los estados financieros sobre las
bases historicas y proyecciones del emisor, asi como las variables

macroeconoémicas relevantes.
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CAPITULO Il
EL SISTEMA BANCARIO EN BOLIVIA

1. EL SISTEMA BANCARIO
1.1.BANCOS

En el pais se tiene a los siguientes bancos realizando sus operaciones*:

e Banco Nacional de Bolivia

e Banco Unién

e Banco Mercantil Santa Cruz
e Banco BISA

e Banco de Crédito

e Banco Ganadero

e Banco Economico

e Banco Solidario

e CITIBANK

e Banco do Brasil

e Banco Los Andes
1.2. SITUACION ACTUAL DEL SISTEMA FINANCIERO EN BOLIVIA®

El sistema financiero del pais mostr6 resultados favorables en 2008. Una utilidad
de $us144 millones, equivalente al 16% de su patrimonio y superior en 20% a la
obtenida en 2007. A diciembre de 2008, las obligaciones con el publico (depdsitos)
alcanzaron la cifra récord de $us6.972 millones con un incremento de 30%
respecto al afio anterior. La cartera bruta alcanzé a $us4.981 millones, con un
crecimiento de 18% y con una buena calidad expresada en la disminucién de su
pesadez de 5,1% en 2007 a 3,8% en 2008. La dolarizaciéon de los depdésitos

* ASOBAN “BOLETIN INFORMATIVO” Diciembre de 2008.
> BOLETIN INFORMATIVO No. 172 Banco Central de Bolivia.
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disminuyé en diciembre de 2008 a 53% de un nivel de 64% en diciembre de 2007,
mientras que la dolarizacién de la cartera se redujo de 81% a 66% en el mismo
periodo. El coeficiente de adecuacion patrimonial del sistema financiero subi6 de
14,2% en diciembre de 2007 a 15,3% en diciembre de 2008, lo cual indica que el
sistema cuenta con margenes suficientes para hacer frente a crecimientos de

cartera.

A largo de la gestién 2008 se distinguieron dos fases con caracteristicas diferentes
en el desempeno del sistema financiero. En la primera fase, hasta septiembre, el
sistema se caracteriz6 por un fuerte crecimiento de los depédsitos y su
recomposicion a favor de la moneda nacional. En la segunda fase, en el ultimo
trimestre, el ritmo de crecimiento de la actividad de intermediacion financiera se
moderd y el proceso de remonetizacién se detuvo. Este comportamiento estaria
relacionado con las expectativas de los agentes asociadas a la crisis financiera

internacional y a las depreciaciones cambiarias de los paises vecinos.

Para fortalecer a las entidades de intermediacion financiera, las autoridades
financieras del pais adoptaron varias medidas:

« EI Banco Central de Bolivia dispuso un incremento del encaje adicional del
30% para depdsitos en moneda extranjera para garantizar que las
entidades dispongan de mayores recursos liquidos para respaldar los
depositos del publico.

e La Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras incremento las
previsiones para los créditos en moneda extranjera con la finalidad de
asignar mejor las reservas para riesgos crediticios asociados a posibles

variaciones del tipo de cambio.

Las tasas pasivas en moneda extranjera se incrementaron en 194 puntos basicos
respecto a diciembre de 2007 mientras que las activas lo hicieron en 251 puntos

basicos. En cambio, las tasas pasivas para operaciones en moneda nacional
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subieron en 121 puntos basicos mientras que las activas disminuyeron en 251

puntos basicos.

La liquidez del sistema financiero alcanzé a $us3.889 millones a fines de 2008 en
respuesta al crecimiento de los depdsitos en 30% respecto al incremento de la
cartera de 18%. La liquidez en moneda nacional representd el 63% de la liquidez
total y destac6 el aumento del resguardo de liquidez en moneda extranjera, que
subié de 50% a 63% entre diciembre de 2007 y diciembre de 2008.

En resumen, el sistema financiero se encuentra sélido, con buenos indicadores de
solvencia y alta rentabilidad pese a la manifestacion de la crisis financiera en el
ambito internacional. Presenta altos niveles de liquidez, poca dependencia de las
entidades nacionales respecto al financiamiento externo y un mayor nivel de
previsiones. Nuestro sistema se encuentra en mejor posicién que en episodios de

crisis anteriores y otros paises.

2. RELACION DEL SISTEMA BANCARIO NACIONAL CON LAS MYPES

La banca tradicional ha comenzado a ofrecer servicios para este segmento por el
dinamismo de las MYPES vy por la capacidad de generar empleos. Hasta hace
poco, las medianas y pequefnas empresas (MYPES o PYMES) eran clientela casi
exclusiva de las entidades microfinancieras. Sin embargo, la banca tradicional ha

comenzado a introducir servicios especializados para atender a este segmento.

Las razones por las que las entidades financieras estan dirigiendo su atencién al
sector MYPE son porque este sector es uno de los principales generadores de
empleo y ademas de ser un sector considerado muy activo y con muchas
facilidades para poder cumplir con los plazos de pago.

Sin embargo, las condiciones y requisitos que se pide a este sector son
condicionantes para el acceso al crédito que es solicitado por las MYPES, lo que

genera un estancamiento en el desarrollo de este sector.
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2.1.CREDITOS QUE OFRECEN LOS BANCOS A LAS MYPES
2.1.1. BANCO DE CREDITO BCP

El BCP ofrece Capital de Trabajo y Activo Fijo. En el primero, el banco financia el
stock del cliente; el monto minimo son $us2 mil, hasta $us30 mil. Activo Fijo
financia la compra de inmuebles y de muebles. Los créditos van desde $us2 mil y
hasta $us100 mil. Se aprueban entre tres y cinco dias.®

2.1.2. BANCO NACIONAL DE BOLIVIA

El BNB ofrece créditos para capital de trabajo a través de operaciones de corto
plazo (hasta un ano) y para capital de inversion. Estos ultimos son créditos a largo
plazo destinados a la compra de maquinaria y equipo, ampliacion de unidades

industriales, compra y ampliacién de locales comerciales’.
2.1.3. BANCO MERCANTIL SANTA CRUZ

El Banco Mercantil y Santa Cruz ofrece capital de Inversion, capital de trabajo,
lineas de crédito y los productos tradicionales de pasivos, como por ejemplo,
cuentas corrientes, que incluyen pago de sueldo y pagos a proveedores. El monto
méaximo para el crédito es $US 200 mil®.

2.1.4. BANCO ECONOMICO

Es un brazo especializado que otorga créditos oportunos y rapidos, desde

$us1.000 hasta $us70 mil. La persona debe demostrar que tiene capacidad de

® “EL NUEVO DIA”, “LOS GRANDES BANCOS VAN EN BUSCA DE LA PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS” del 11 de
septiembre de 2006

’ Ibidem

® Ibidem
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pago. El Banco visitara el negocio del cliente para levantar la informacién

correspondiente. Los créditos se aprueban en un maximo de cinco dias®.
2.1.5. BISA

El banco Bisa ofrece servicios de capital de operaciones y de inversiones. Los
montos que se financian van hasta $us300.000. Los plazos van de 30 dias hasta
10 afnos, segun el tipo de operacién, destino de los fondos, garantias y

financiamiento ofrecido'®.

3. BANCO DE DESARROLLO PRODUCTIVO (BDP)

El Programa de Financiamiento Productivo, impulsado por el Gobierno Nacional,
es el primer producto del BDP para otorgar créditos a pequefos productores y
asociaciones productivas, destinados basicamente a la produccion vy

transformacion de materia prima.

Los rubros comprendidos son todos, menos los del sector estratégico:
Hidrocarburos, Mineria y Generacién de energia.

Las condiciones en las que se otorgan los créditos productivos son una tasa de
interés fija anual al productor final del 6%, es decir 0,5% mensual, plazos hasta 12
anos y gracia a cuotas de capital hasta 24 meses. Los créditos son concedidos en
bolivianos. Hay dos tipos de créditos:

e Crédito Productivo individual: Para emprendedores y micro y pequenas
unidades productivas, hasta un monto de Bs. 80.000.
o Crédito Productivo Asociativo: Para montos mayores a Bs. 80.001 para

organizaciones productivas con proyectos especificos.

Al Crédito Productivo Individual pueden acceder:

° Ibidem
10 Ibidem

39



e Las micro y pequefas unidades productivas que se encuentren por debajo
de los siguientes criterios: Activos hasta Bs. 400.000 y Ventas Anuales
hasta Bs.800.000. Si el crédito que solicita es superior a Bs. 24.000 debera
contar por lo menos con experiencia de 1 afo en el rubro.

e Los emprendedores que habiendo tenido experiencia de al menos seis
meses en la actividad productiva correspondiente, requieren financiamiento

para iniciarse como propietarios de su unidad productiva.

Al crédito Asociativo Productivo pueden acceder grupos de productores con una
estructura organizativa definida como: OECAS, CORACAS, Cooperativas,
Asociaciones y otras formas legales compuestas principalmente por pequerios
productores que estan asociados para ampliar la transformacion de los recursos
naturales, mejorar sus niveles de ingreso y condiciones de vida.

Como se puede observar en el siguiente grafico la estructura de la cartera del BDP
esta destinada en su mayor parte (49,4%) al microcrédito, asimismo el apoyo que

recibe el sector de las MYPES por parte de esta institucion alcanza al 10,8%.

GRAFICO No. 1

W FERE W LEASING = CAP. OPERACION  ® MICROCREDITO

M REPROGRAMACION M CAP. INVERSION PYMES

Fuente: Banco de Desarrollo Productivo
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Por otra parte podemos indicar que son tres instituciones de intermediacion
financiera que trabajan con el BDP, el Banco Mercantil Santa Cruz con 2.840
créditos colocados en la gestion 2008; el Banco de la Unién con 3.447 créditos
colocados y el Fondo Financiero Privado PRODEM con 5.524 créditos colocados,
haciendo un total de 11.811 créditos colocados en la gestién 2008. Esta cifra sin
embargo no es el total de créditos otorgados al sector de las MYPES siendo

solamente el 10,8% de estos destinado a este sector.
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CAPITULO 1l
LAS MYPES EN BOLIVIA

1. GENERALIDADES

En las ultimas décadas, la problematica de las medianas y pequefias empresas
conocidas como MYPES ha estado cada vez mas presente en el contexto
internacional y en la atencion de los gobiernos nacionales. Si bien todas las
politicas empresariales afectan a estos segmentos, se ha ido tomando conciencia
que requieren de una atencion especial dadas sus peculiares caracteristicas. Bajo
esta percepcidn se inscriben todas las politicas de apoyo a este tipo de empresas
en los paises desarrollados, las cuales forman parte de sus estrategias de
desarrollo y revisten alta prioridad, hecho explicable considerando que sus
aparatos productivos estan sustentados, fundamentalmente, en estos segmentos

empresariales.

Estos segmentos empresariales que en general se caracterizan guardando las
distancias entre los diferentes paises por tener un numero de trabajadores
reducido y una facturacibn moderada, tienen la connotacion de ser generadoras
de ingreso para los estratos sociales mas deprimidos, dinamizadoras de la
economia y agentes de expansion para el empleo, convirtiéndose en el caso de

los paises en desarrollo en catalizadores del subempleo.

Una definicion que las caracterice no ha sido posible encontrar a nivel
internacional, en general, esta depende de los intereses y objetivos de quienes la
formulan y segun la fase de desarrollo del medio en que se trate. No es lo mismo
una pequena empresa en Europa o Estados Unidos, que en un pais de América
Latina. Sin embargo, se han ensayado diferentes formas de clasificarlas y
catalogarlas, tanto desde puntos de vista cualitativos como desde criterios
cuantitativos. Los primeros hacen mas referencia a las capacidades del
empresario en cuanto a sus condiciones para dirigir la empresa, organizarla, tomar

riesgos y recoger las ganancias o las perdidas. Los criterios cuantitativos toman en
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cuenta diferentes parametros nimero de trabajadores, produccion, volumen de
negocios, valor de activos, capital social, balance de resultados, rentabilidad los

que son utilizados individualmente o en combinaciones.

Bajo este ultimo enfoque, la Organizacién Internacional del Trabajo (OIT) ha dado
algunos criterios, sefalando que las MYPES estan integradas por aquellas
empresas modernas con dotacién de hasta 50 empleados, negocios familiares en
los que trabajan 3 a 4 miembros de la familia, industrias domésticas, empresas

individuales y microempresas.

En todo caso, son segmentos empresariales no homogéneos entre si, que
también varian de pais a pais y que mas alla de sus especificidades, presentan
necesidades comunes de capacitacidén, financiamiento, acceso a la innovacion
tecnoldgica, asistencia técnica sobre procesos y administracidén empresarial, asi
como de acceso a la informacion legislativa, estratégica y de penetraciéon a los

mercados.

En su desenvolvimiento existen diferencias sustantivas con las empresas
catalogadas como grandes, éstas tienen las ventajas multiples que les confiere su
tamano, pero las MYPES tienen la ventaja de moverse mas rapido y de ser mas
ductiles a los cambios, mas alla de su connotacién social, que se expresa en el
empleo. Se sostiene que por cada puesto de trabajo generado por una empresa

grande se crean 4 a 5 a través de una MYPE.

Las politicas publicas, generalmente, han estado orientadas a mejorar la
capacidad competitiva y las posibilidades de crecimiento de las MYPES, aunque
en el caso de los paises en desarrollo no han estado exentas de otros objetivos —
muchas veces no compatibles entre si como el incremento de la productividad de
la economia, la expansién del empleo, el aumento de las exportaciones, las
mejoras en los ingresos populares y en la distribucién, lo que ha disminuido la
eficacia de tales politicas, alun mas si se tiene en cuenta la heterogeneidad de los

beneficiarios.
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1.1. EL CASO BOLIVIANO

Bolivia se destaca como uno de los paises en la region en el que la formulacién de
una politica de atencion a esta problematica constituye una asignatura pendiente.

En un analisis del comportamiento de todos los sectores respecto del PIB y el
empleo, el estudio citado tiene una descripcidn muy significativa “se observa que
las empresas de mayor escala (con mas de 50 trabajadores) contribuyen con 65%
del valor final del producto, aunque solamente generan el 8,7% del empleo
nacional. En el otro extremo se encuentran las micro y pequefias empresas (con
menos de 9 trabajadores), que proveen el 25,5% del PIB y generan el 83,1% del
empleo nacional. Esta polarizacién constituye un significativo obstaculo para el
crecimiento con distribucion”'.

Basandonos siempre en este estudio, por la naturaleza del presente trabajo,
vemos conveniente también resaltar algunas de sus consideraciones sobre las
MYPES y su proyeccién a los mercados externos. Para indicar la significacion que
tiene el comercio exterior en estas empresas, el estudio refiere que de una
muestra de 33.252 MYPES solamente el 1,5% de su produccion esta destinada a
los mercados internacionales, hecho no sorprendente puesto que una de las
caracteristicas de este tipo de empresas es desenvolverse en los ambitos
nacionales y, cuando se trata de las empresas mas pequenas, ni siquiera

trascender de los circulos locales.

Sin embargo, esta reducida participacién en los mercados externos senala el
estudio no se debe necesariamente a la poca competitividad de los productos
bolivianos en los mercados internacionales, puesto que existen muchas empresas
que informan que estan enteradas que sus productos son exportados por vias
informales. El sector manufacturero a su vez, es el que demanda mano de obra

del sector informal. Por otra parte, las exportaciones informales prevalecen en los

"' SOLARES GAITE, Ana Maria “LAS MIPYME EN LAS EXPORTACIONES BOLIVIANAS” Pags. 13 -24
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textiles, cueros, metales comunes, productos quimicos, caucho, plasticos e

industria del papel'®.

1.2.  LIMITACIONES DE IDENTIFICACION

Cuando se aborda el tema de las pequefas unidades productivas, la primera
percepcidn es la de enfrentarse a un fenédmeno, si bien tangible y préximo, pero a
la vez tan difuso y disperso. Su fijacién conceptual y analitica es dificil y compleja
por la diversidad de elementos que implica; convivimos con esta realidad pero
dificilmente se la puede aprehender mediante un analisis de caracter cuantitativo y

cualitativo.

En forma reciente, se han ejecutado proyectos destinados a una mejor
identificacion y estudio de las MYPES, como el censo de actividades industriales
realizado en la ciudad de El Alto por la Camara Departamental de Industrias de La
Paz, cuyos resultados permiten obtener informacion sobre el nimero y ubicacién
de establecimientos, la descripcion de su actividad, su tamano en funcion del
namero de empleos directos que generan, su produccién y ventas, asi como la

produccién que declaran destinar al mercado externo.

En la actualidad el Viceministerio de Microempresa del Ministerio de la Produccion
y Microempresa ha comenzado a ejecutar un proyecto destinado a construir un
registro de estas actividades econdémicas a nivel nacional, el cual toma como base
el interés de los pequefnos empresarios por acceder a determinado tipo de
incentivos crediticios y de asistencia, previstos en las politicas de dicho Ministerio.

1.3. CRITERIOS DE IDENTIFICACION DE LAS EMPRESAS

Como ya es practica a nivel internacional, las unidades productivas son
clasificadas por segmentos, de acuerdo a su tamarno, distinguiéndolas entre micro,

pequenas, medianas y grandes. Para categorizarlas se utilizan diversos

2 SOLARES GAITE, Ana Maria “LAS MIPYME EN LAS EXPORTACIONES BOLIVIANAS” Pags. 13 -24
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parametros como el valor de sus activos o inversion, de su produccién y ventas, el
tipo de tecnologia que utilizan, asi como del numero de empleos directos que

generan.

En Bolivia este ultimo criterio, la generacién de empleo, es el mayormente
utilizado, especialmente en el campo de las estadisticas, sin embargo no existen
criterios uniformes en cuanto a los rangos de empleo que determinen el tamafno y
la clasificaciébn de las empresas, utilizandose diferentes ponderaciones que
responden muchas veces a objetivos especificos de los analisis que se desarrollan
e incluso a criterios subjetivos. El Instituto Nacional de Estadisticas (INE) utiliza los

siguientes rangos:

e Microempresa: hasta 4 empleados directos
e Pequena: de 5 hasta 19 empleados directos
e Mediana: de 20 hasta 50 empleados directos

e Grande: mas de 50 empleados directos

1.4. EL EMPLEO EN LA MYPE

En relacién al empleo generado por la MYPE, a partir de los resultados del trabajo
de campo realizado, se observa que el 19,4% de las empresas se ubican en el
segmento de menor tamano relativo en cuanto al tramo de empleo, el de 1 a 4
trabajadores, el 58,2% se encuentra en el tramo intermedio, es decir, el de 5 a 14
empleados, mientras que el restante 22,4% se ubica en estratos, en los que el

tramo de empleo es de mas de 15 trabajadores, hasta 49.

1.5. EL CAPITAL INVERTIDO EN LA MYPE

La intensidad del capital en la MYPE nos muestra que existe una gran diferencia

con respecto a otros estratos econémicos.

A nivel general, el capital invertido en el sector de MYPES por puesto de trabajo
oscila entre $US 21.000 y $US 30.000 anualmente.
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1.6. INGRESOS EN LA MYPE

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

negocio con el que operan.

1.7. FORMA JURIDICA

La conformacion de las empresas en Bolivia, estd muy ligada a los objetivos y al
perfil de los empresarios. En general la figura més simple y utilizada es la de
empresa unipersonal donde el propietario, es quien lleva la gestién
personalmente, asume riesgos y es el Unico responsable respecto a terceros,

poniendo en juego todo su patrimonio personal y familiar.

Los empresarios que tienen como objetivo crecer y compartir riesgos normalmente
asumen la figura de Sociedad de Responsabilidad Limitada o Sociedad Anénima
donde existe una mayor separacion entre propiedad y administracién y la
responsabilidad frente a terceros esta restringida al monto de sus aportes o0 a la

cantidad de acciones suscritas.

GRAFICO No. 2

MYPES ENCUESTADAS POR TIPO DE EMPRESA

ES.A. ESRL UNIPERSONAL

Elaboracién: Propia

Si se contrastan estos conceptos con las formas juridicas identificadas en la
muestra, se observa que el 41% de las empresas encuestadas estan constituidas
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como empresas unipersonales, el 44% estan conformadas como sociedades de
responsabilidad limitada y el 15% restante como sociedades andnimas.

1.8. GRADO DE FORMALIZACION

Las MYPES, de acuerdo a su conformacioén juridica, deben cumplir con requisitos
formales establecidos por la legislacion boliviana.

En funcién a las caracteristicas de las empresas entrevistadas, se observa un alto
grado de cumplimiento de los registros formales establecidos por la normativa

boliviana.

En conclusién, se evidencia que el empresario a pesar de que es consciente de la
formalizacién de su empresa, no percibe beneficios tangibles que le justifiquen

realizar el esfuerzo de ser formal y transparente.

2. LOS ASPECTOS DE GESTION DE LAS MYPES
2.1. LAS MYPES EN LOS SECTORES DE ACTIVIDAD ECONOMICA

La participacion de las MYPES bolivianas se ha hecho extensiva a todos los
sectores de la economia, abarcando desde transformacién de las materias primas
hasta servicios, ayudando en gran medida a la generaciébn de empleo y
contribuyendo de manera importante al PIB.

El sector productivo constituye en este orden, el motor generador del movimiento
de la economia boliviana. Politicas como el “Compro Boliviano”, el “Desayuno
Escolar” o las “Ferias a la inversa” han contribuido al desarrollo de
emprendimientos de pequefia escala, y al mismo tiempo han creado un mercado

sostenible para los productores nacionales.
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2.2. CALIDAD DE LA GESTION

2.2.1. Posicién en la cadena del valor y sus condiciones generales de
competitividad

Se observa una vocacion productiva en las MYPES nacionales que esta en
funcion a los sectores donde existe mayor explotacién de factores de produccion

como mano de obra y de recursos naturales para materia prima.

Las MYPES bolivianas presentan un uso mas intensivo de capital a diferencia del
estrato de las microempresas, haciendo necesario desarrollar mecanismos de

estudio y analisis especificos para este sector en la economia nacional.

No obstante, a esta perspectiva econdémica y la importancia social del sector
MYPE en cuanto a generacién de empleo, se observa una notoria precariedad del
empleo reflejada en los niveles de aportes previsionales y de planificacion del

recurso humano dentro de las empresas de este sector.
2.2.2. Calidad de la Gestion y sus factores criticos

En el entendido que tener registros empresariales es una aproximacion inicial a la
formalidad, se puede afirmar que las MYPES cuentan con registros y licencias de

funcionamiento que les permiten cumplir su actividad comercial en forma normal.

El empresario MYPE a pesar de ser consciente que el cumplimiento de registros
empresariales como medida de formalizacion le permitira acceder a mercados de
financiamiento en mejores condiciones, no percibe beneficios tangibles que le

justifiquen realizar el “esfuerzo” de ser formal y transparente.

La estructura organizacional de las MYPES es el reflejo del caracter familiar de las
empresas. En este sentido se identifican estructuras centralizadas y altamente
dependientes de las decisiones del gerente propietario.
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Existen serias deficiencias en el monitoreo del entorno empresarial aunque este

aspecto no es exclusivo de este estrato empresarial.
2.2.3. Productividad de la MYPE y sus condiciones de competencia

El sector empresarial boliviano tiene, en general, bajos niveles de productividad,
indicador que es directamente proporcional al tamano de las empresas. Las
MYPES investigadas muestran niveles de productividad susceptibles de ser
mejorados pero que permiten trabajar en esquemas de subcontratacion de
empresas de mayor tamafo ya que las brechas no son tan importantes como con

la microempresa.

La falta de informaciéon y de procesos de investigacion y desarrollo que sean
orientados hacia este estrato, condicionan un comportamiento reactivo ante el

mercado, debilitando los aspectos de potencialidad del sector.

El entorno en el que se desenvuelve la MYPE no promueve la actividad
empresarial, abunda la burocracia y se carece de recursos humanos calificados,
sistemas de innovacién tecnolégica, de inteligencia de mercados y hasta de

servicios e infraestructura basica.

La MYPE opera en un entorno que puede calificarse de “semiformal”’, cumpliendo
los requisitos minimos para su funcionamiento, evitando aquellos que no son

indispensables.

2.3. VINCULACION CON EL MERCADO

2.3.1. Eficiencia de la relacion con la demanda y los compradores

Evaluando la estrategia de distribucion de las MYPES en el mercado local y
nacional, se identifica que priorizan la venta directa, sin la utilizacion de agentes

intermediarios.
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Ante los resultados es evidente que las MYPES no estan preparadas para
insertarse a los mercados externos, situacion que refleja su falta de competitividad
producto de diferentes factores, entre los que se pueden mencionar: carencia de
informacion de mercados y procesos, exigencias de calidad de los mercados

externos, los costos asociados a la exportacion.

Una de las caracteristicas importantes que se han identificado es que las
condiciones de crédito que otorga la MYPE a sus clientes son muy simples de
cumplir, otorgando muchas facilidades al cliente para ser sujeto de crédito, con el
objetivo de ampliar y mantener su cartera de clientes (el otorgamiento de crédito
esta asociado con la confianza mas que en la formalidad de un contrato).

2.3.2. Eficiencia de la relaciéon con otras empresas

Es importante destacar que uno de los factores altamente valorados por los
entrevistados esta referido al apoyo institucional que pueden recibir de las
organizaciones gremiales empresariales, considerando las caracteristicas

politicas, sociales y econémicas del pais.
2.3.3. Eficiencia de la participacion en encadenamientos productivos

En las cadenas productivas las empresas de pequefia y mediana escala suelen
ser las que se apropian de una parte pequena del valor agregado porque actian
en mercados de bajo poder adquisitivo o porque pertenecen a eslabones

primarios.

Se mantiene la carencia de una visién sectorial (cadena) y de segmento (MYPE)
que articule a las empresas en la perspectiva de generar propuestas ante el
Estado y acciones colectivas de beneficio mutuo en el &mbito de los negocios.
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2.4. LA GESTION DEL FINANCIAMIENTO

2.4.1. Principales fuentes de Financiamiento

El sector de las MYPES, esta siendo atendido por el sistema financiero formal
(principalmente bancos y fondos financieros privados) pero no estan siendo
satisfechas sus necesidades con las condiciones que pudieses impulsar un mayor

crecimiento y competitividad del sector.

La participacién de los Fondos Financieros Privados en el financiamiento a las
MYPES es reducida pero no menos importante. Esto se debe principalmente a

gue su accionar esta enfocado mas en las microempresas.
2.4.2. La importancia del financiamiento en las MYPES

El tema de financiamiento ha sido identificado como uno de los factores de mas en
importancia que limita el desempefno competitivo de las empresas MYPES. Esto
se hace mas evidente cuando se analiza la estructura de capital de las MYPES,
concentrada principalmente en el capital propio que pueden aportar los
propietarios.

2.4.3. Limitantes de las MYPES para acceder al financiamiento

Los problemas identificados por las MYPES en este aspecto son coincidentes con
los estudios realizados por otras investigaciones. Las principales limitaciones del
sector estan relacionadas a excesivas garantias, altas tasas de interés y requisitos

y trdmites complejos.

Es importante sefalar que la solucion a los problemas de financiamiento no es
atribuible exclusivamente al sistema financiero, es evidente que se deben mejorar
tanto factores del entorno empresarial (cantidad y dificultad en tramites, costo y
acceso a servicios, disponibilidad y acceso a recursos humanos calificados y a
tecnologia que mejore la productividad entre otros) como factores internos de las
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empresas (estructura, formalidad, transparencia y manejo de informacioén contable

y financiera entre otros).
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CAPITULO IV
RELACION BOLSA BOLIVIANA DE VALORES Y MYPES

1. LAS MYPES Y EL ACCESO A FINANCIAMIENTO EN EL MERCADO DE
VALORES

1.1.CONOCIMIENTO DE LAS MYPES, SOBRE LOS MECANISMOS DE
FINANCIAMIENTO DEL MERCADO DE VALORES

En los dltimos arios el gran potencial econémico desarrollado por las MYPES, ha
despertado no solamente el interés de las instituciones financieras del Sistema
Bancario, sino también el de la Bolsa Boliviana de Valores que ha venido
desarrollando politicas y mecanismos de financiamiento dirigidos al sector. En este
sentido, en esté capitulo se busca conocer el grado de conocimiento que el
empresario tiene sobre las alternativas, mecanismos, ventajas y desventajas que

ofrece el Mercado de Valores.

Los resultados muestran que las MYPES entrevistadas en la presente
investigacién tienen muy poco o ningun conocimiento del Mercado de Valores
Boliviano. Llama la atencion, que el 60% de las empresas expresaron algun grado

de conocimiento sobre el mercado bursatil.

1.2.CONOCIMIENTO DE LOS MECANISMOS DE FINANCIAMIENTO BURSATIL

Un hallazgo importante cuando se analizé este aspecto, es que a pesar de
conocer en teoria las alternativas para obtener recursos a través de la Bolsa
Boliviana de Valores (Fondo de Aval Bursatii y Mecanismo de Mesa de
Negociacion), no las asocian al Mercado de Valores boliviano y menos las
consideran como una alternativa que se podria utilizar para sus empresas en

Bolivia.
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1.3.RAZONES PARA FINANCIARSE A TRAVES DEL MERCADO DE VALORES

En el mercado de valores se canalizan los recursos de los agentes econémicos
que tienen ahorros o exceso de recursos (inversionistas) hacia empresas o

instituciones con necesidades de financiamiento.

Esta canalizacién o transferencia de recursos de los inversionistas hacia las
empresas se realiza a través de la compra por parte de los inversionistas de los
valores emitidos por las empresas.

A través de la compra de los valores de la empresa, los inversionistas contraen
una relacién directa con la misma y de esta manera ambos pactan las condiciones
de la transaccién de manera que se favorezcan mutuamente, lo que desde el
punto de vista de la empresa se traduce en condiciones de financiamiento mejores
de las que obtendrian a través de las fuentes tradicionales de financiamiento,
debido fundamentalmente a la existencia de un gran nimero de inversionistas con

diferentes perspectivas de inversion.

Esta cualidad permite que las empresas se puedan financiar en condiciones que
se ajusten a sus necesidades, lo cual es muy distinto que se financien a las
condiciones que los financiadores les pueden dar, lo que sucede cuando acuden a
las fuentes tradicionales de financiamiento como los Bancos o los Fondos

Financieros Privados.

Ademas la empresa contard con asesoramiento profesional para poder definir las
caracteristicas de su emision y el tipo de valor que se adecue mejor no solo a las
necesidades de la empresa sino también a su flujo de caja y las preferencias del

mercado de inversionistas.

Para la compra y venta de valores, la Bolsa de Valores ofrece un marco
institucional que se expresa a través de un mercado centralizado, regulado, formal

y transparente, al cual acuden solamente intermediarios autorizados.
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Es importante tener en cuenta que ademas de las empresas constituidas como
sociedades anoénimas, en Bolivia también las sociedades de responsabilidad

limitada, las mutuales, y las cooperativas pueden emitir valores.

1.4.EMISIONES REALIZADAS POR LAS MYPES

Actualmente, existen MYPES que se han financiado a través del Mercado de
Valores en Mesa de Negociacion; las experiencias en este campo son de corto
plazo, su destino es capital de trabajo (principalmente), montos pequenos (aun
cuando importantes para las empresas del sector), con tasas de interés de

alrededor el 7%, entre las condiciones mas relevantes.

La primera experiencia fue la empresa Naturaleza S.A., una MYPE exportadora de
Té de Frutas, que accedi6 al financiamiento de capital de trabajo en la Bolsa
Boliviana de Valores S.A. Esta empresa realiz6 su primera emision de Pagarés en
Mesa de Negociacion en febrero de 2005, a una tasa del 10% en la primera
emisidén y posteriormente al 7%, por un monto en el programa de emisiones de
$US 150.000 y a un plazo menor a 270 dias. Dentro este programa, la empresa
emiti6 Pagarés en Mesa de Negociacién por un monto acumulado mayor a $US
258.000.

Una segunda experiencia se realiz6 también el afio 2005 con la empresa “Gas y
Electricidad” una empresa proveedora de energia mediante plantas de gas natural
y gas natural vehicular que obtuvo financiamiento mediante un programa de
emision de pagarés bursatiles, destinado a capital de trabajo por un monto de $US
350.000 a una tasa de 6,5%.

Desde su constitucién y en su fase piloto, como instrumento de financiamiento, el
Fondo de Aval Bursatil aun no ha sido ampliamente utilizado para lograr incorporar
a MYPES al Mercado de Capitales. Uno de los puntos mas importantes de este
mecanismo es la participacion de sociedades de Capital Riesgo en la inyeccion de
capital que ofrece a las MYPES beneficiarias del proyecto, esta capitalizacién
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manifiesta la “transparentacién” de sus actividades mediante la incorporacién de

procesos de gestion administrativa.

1.5.LA IMPORTANCIA DEL FINANCIAMIENTO DE LAS MYPES A TRAVES
DEL MERCADO DE VALORES

A pesar de su gran importancia econémica y social, las MYPES contindan siendo
un grupo empresarial que enfrenta un gran numero de obstaculos para su
desarrollo: problemas de acceso a los mercados, limitada capacidad de gestion,
dificultades para obtener recursos de crédito del sector financiero, entre otros.

Desde el punto de vista financiero se puede comprobar que el problema de acceso
al crédito es el que aparece con mas persistencia y se ha constituido en uno de los
principales factores que limitan su crecimiento, especialmente en el estado de las

pequenas empresas productivas.

Esta situacién, pone de manifiesto la imperiosa necesidad de crear mecanismos
alternativos para la financiacion de las MYPES, siendo el Mercado de Capitales
uno de los posibles espacios para aportar soluciones a este problema, en la
medida que ofrece la posibilidad de obtener recursos directamente del publico y a

costos competitivos con el mercado bancario.

2. FONDO DE AVAL BURSATIL
2.1.0BJETIVOS

El objetivo principal es brindar al sector empresarial de las MYPES, mejores
condiciones de financiamiento para capital de operaciones, a través del mercado
de valores. Un objetivo paralelo, es lograr que las MYPES, con el tiempo y una vez
qgue hayan pasado la experiencia de acudir al mercado de valores, acudan por si
mismas, sin necesidad de una garantia o aval, por otras alternativas de

financiamiento a mayor plazo como son los bonos, acciones y otros.
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2.2.CARACTERITICAS PRINCIPALES

Con el fin de ir ganando experiencia en el trabajo de financiamiento con las
MYPES, el Proyecto tiene caracter piloto, en su primera etapa. El Fondo de
Avales, es un Patrimonio Autbnomo compuesto por los aportes iniciales realizados
por FUNDAPRO y PRODEM y administrado en Fideicomiso por el Banco de
Desarrollo Productivo (BDP S.A.M.). El fondo estd constituido por los aportes
institucionales que cubriran en caso de incumplimiento, hasta el 50% del capital
insoluto, de los valores a emitirse por las MYPES.

Los beneficiarios, seran exclusivamente MYPES que hayan sido capitalizadas o
no por una entidad de Capital de Riesgo de nuestro medio y que cumplan las

siguientes caracteristicas:

- Que estén legalmente constituidas en el pais como sociedades comerciales.

- Que su rubro de actividad esté relacionado directamente al sector productivo,
manufacturero y preferentemente exportador de productos no tradicionales.

- Que tengan un contrato de compra-venta de sus productos o una solicitud en
firme.

- Que tengan experiencia comprobada de por lo menos dos anos en el pais en el
rubro en el cual se pretende realizar la operacién.

- Que cumplan por lo menos con dos de las siguientes condiciones:

Ventas Anuales: de $US 100.000 a $US 3 millones
Numero de empleados: de 11 a 49
Patrimonio Neto: de $US 100.000 a $US 1 milldn

Para el acceso a Capital de operaciones, los productos financieros mediante los
cuales las MYPES podran obtener financiamiento a través de la Bolsa Boliviana de

Valores seran:

e Pagarés en Mesa de Negociacién: Son titulos valores que se negocian en el
mecanismo de mesa de negociacion de la Bolsa Boliviana de Valores, cuyo
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plazo de emisién de los valores es de hasta 270 dias, que no requieren ser
calificados por riesgo y que pueden ser adquiridos por inversionistas privados y
por los Fondos de Inversion.

e Pagarés Bursatiles: Son titulos valores que se negocian en la Bolsa Boliviana
de Valores, cuyo plazo es de hasta 360 dias y que pueden o no ser calificados

por riesgo.

2.3.FUNCIONAMIENTO

El mecanismo de funcionamiento del Fondo de Aval puede describirse en 4 fases:

Fase 1.- La MYPE que requiera financiamiento para capital de trabajo se
contactara con una Agencia de Bolsa que estructurara un programa de emision de
pagarés a ser inscrito en la BBV y elaborara un Folleto con la informacién

institucional, financiera y legal de la empresa.

Fase 2.- La Agencia de Bolsa presentara al BDP S.A.M. una solicitud de aval
adjuntando el Folleto. EI BDP S.A.M. realizara el analisis de la operacién y de sus
riesgos, y elevara al Comité de Aprobacion un informe de evaluacién con

recomendaciones sobre la factibilidad del aval.

Fase 3.- A base de las recomendaciones del BDP S.A.M. el Comité tomara la
decision de otorgar o no el aval, comunicando esta decisién al administrador para

su cumplimiento.

Fase 4.- La MYPE emite los valores avalados, que se colocaran en la Bolsa
Boliviana de Valores, donde los inversionistas privados acuden a adquirir esos
titulos.
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2.4.POLITICAS GENERALES

a) Porcentaje de Aval

El aval a favor de la MYPE emisora sera de hasta el 50% del capital insoluto de

los valores emitidos.
b) Plazo

Dependiendo del mecanismo, se avalaran programas de emisiones de pagarés
con un plazo maximo de 2 afnos. Sin embargo cada emision individual que

pertenezca al programa se tendra un plazo de hasta 360 dias.
c¢) Rendimiento para los Aportantes

Los aportantes recibiran un rendimiento anual de hasta 2.5% de sus aportes al
Fondo.

d) Contra-garantias

Los avales se podran otorgar con garantias colaterales (de ser necesarias), en
funcién al informe de evaluacién de riesgos presentado por el BDP S.A.M.
tomando en cuenta la evaluacion del folleto de emisién y la identificacion de
riesgos asociados a la operacion.

3. MECANISMO DE MESA DE NEGOCIACION

El Mecanismo de Mesa de Negociacion, administrado por a Bolsa Boliviana de
Valores S.A. permite a las MYPES, emitir pagarés a un plazo de 270 dias previa
inscripcién en la BBV y en la Superintendencia de Pensiones Valores y Seguros
(SPVS).

Bajo este mecanismo pueden participar MYPES constituidas como Sociedades

Anénimas y Sociedades de Responsabilidad Limitada que tienen un nivel de
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ventas no superior a $US 1.5 millones. El monto maximo de la emision no puede

superar el 50% del capital pagado mas reservas de la empresa emisora.

Las emisiones de pagarés en Mesa de Negociacidbn no requieran contar con
Calificacion de riesgo, sin embargo los Estado Financieros anuales de las
empresas deberan ser auditados por una empresa auditora externa inscrita en el

Registro del Mercado de Valores.

3.1.REQUISITOS

Podran participar en Mesa de Negociacién aquellas empresas que tengan la

siguiente documentacion:

e Licencia de Funcionamiento

e Registro en FUNDEMPRESA

e Numero de Identificacion Tributaria

e [Estados Financieros Auditados por una firma auditora
Registrada en la Bolsa Boliviana de Valores

Ademas de cumplir con estos requisitos debera seguir el tramite de aprobacion e
inscripcién en la BBV (ver Anexo No. 1).

Las MYPES que cumplan con los requisitos ya mencionados ademas deberan:

1. Cumplir con la definicién de MYPE o PYME resultante de la aplicacion de la
“Metodologia de Estratificacion Empresarial para el Mercado de Valores”.
2. Cumplir con la obligacion financiera, calculado en funcion al ultimo estado

financiero auditado externamente.

En caso de que el emisor pierda la condicion de MYPE después de su inscripcion
en este mecanismo, éste no podra emitir ni registrar nuevos pagarés en la Mesa
de Negociacién. Esta evaluacién se realizara anualmente en funcion a las fuentes

de informaciéon establecidas en la Metodologia de estratificacion empresarial
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citada. La Bolsa Bolivia de Valores informara a la Superintendencia de Pensiones,
Valores y Seguros la pérdida de la condicién MYPE del emisor.™

3.2.APROBACION DEL MARGEN DE ENDEUDAMIENTO

e El margen de endeudamiento permitido para el Registro en Mesa de
Negociacién podra ser de hasta cuatro (4) veces el Resultado Operativo
mas Depreciacion y Amortizacion de la sociedad.

El calculo del Margen de Endeudamiento permitido se realizara en funcion a los

documentos legales y al ultimo estado financiero auditado externamente.
3.3.0BLIGACION FINANCIERA

Los emisores de Pagarés en el Mecanismo de Mesa de Negociacion de la BBV se
sujetaran a la obligacion de mantener en por lo menos en uno coma dos (1,2)
veces el coeficiente de su Resultado Operativo mas Depreciacion y Amortizacion
dividido entre sus Gastos Financieros.

Después del registro de los Pagarés del emisor en Mesa de Negociacion, éste
indicador de cobertura sera calculado en base a la informacién financiera periddica
remitida a la BBV de acuerdo al reglamento de la BBV y la normativa vigente y
sera remitido a través de un Formulario establecido por la BBV para tal efecto, el
mismo que tendra caracter de declaracién jurada, suscrito por el Representante
Legal, Gerente General o principal ejecutivo del Emisor.

En caso de incumplimiento de la obligacion financiera, el emisor no podra emitir ni

registrar nuevos pagarés en la Mesa de Negociaciéon de la BBV.

3.4.COSTOS DE UNA EMISION DE PAGARES

La emisién de valores implica para un emisor los siguientes costos:

3 BOLSA BOLIVIANA DE VALORES, “Metodologia de Estratificacion PYME para el Mercado de Valores”
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« Pago por el servicio de asesoramiento, estructuracion, elaboracién del
prospecto y otros relacionados con la emisién a la Agencia de Bolsa o al
Estructurador MYPE.

« Sila empresa decide calificar sus emisiones, correspondera considerar los
costos de pagos anuales por la calificacion de riesgo de los valores a la
Entidad Calificadora de Riesgos.

e Inscripcion y mantenimiento de los valores en la Entidad de Depoésito de
Valores, en caso de ser desmaterializados. Usualmente en Mesa de

Negociacién, los pagarés son fisicos.

e Tasas de regulacibn a la Superintendencia de Pensiones, Valores y

Seguros.
e Inscripcion y mantenimiento de la emisién a la BBV.

e Comision por la colocacion de los valores, en caso el emisor se haya
asegurado con la agencia de bolsa u otra instituciéon la colocacion total o

parcial de la emision.
« Otros (Gastos legales e Impresién del prospecto).

Cuadro No. 5
Resumen de tarifas de la BBV por inscripcion y mantenimiento
Aplicables a los pagarés emitidos en Mesa de Negociacion

CONCEPTO TARIFA APLICABLE

TARIFA POR INSCRIPCION

Mantenimiento de margen autorizado en mesa
de negociacion

Considerando margen de endeudamiento US$ 200 + 0,05% s/ Margen
autorizado

TARIFA POR MANTENIMIENTO

Mantenimiento de margen autorizado en mesa
de negociacion

Considerando el margen autorizado y vigente US$ 200 + 0,05% s/ Margen

Fuente: Bolsa Boliviana de Valores
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4. FONDO DE INVERSION CERRADO

A partir de mediados del afio 2006, se ha constituido en Bolivia, el Fondo Fortaleza,
estructurado como fondo de Inversion Cerrado administrado por Fortaleza SAFI S.A. El
objetivo del Fondo es conservar el capital y generar rentabilidad a sus inversionistas a
través de la inversién en un portafolio diversificado de acreencias comerciales y valores
de renta fija de corto y mediano plazo. Las creencias son especialmente de medianas y
pequenas empresas que vendan bienes y servicios a grandes empresas, que en
promedio tengan una calificacion de riesgo A1 6 N2.

Asimismo el fondo tiene como objetivo constituirse en una alternativa de financiamiento de
MYPES al financiar el capital de operaciones de estas empresas, con garantia de repago
de las grandes empresas.

El portafolio de activos del fondo tiene una duracion de tres afios a partir de la fecha de
inicio de actividades, prorrogables por periodos de dos afos. El fondo esta denominado
en moneda nacional por un monto de Bs. 100.000.000 divididos en 10 cuotas de
participacién por Bs. 10.000.000 cada una.

Operativamente el fondo invertira en acreencias comerciales de una pequefia o mediana
empresa por ventas realizadas a una gran empresa, adquiriendo el derecho de cobro de

las mismas a su vencimiento, tal como se puede apreciar en el siguiente esquema:
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GRAFICO No. 3
FUNCIONAMIENTO DEL FONDO DE INVERSION CERRADO
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-
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores

Para realizar las inversiones, el fondo selecciona MYPES que tengan las
siguientes caracteristicas:

e MYPES que tengan ventas que no superen los $US 3 millones o su

equivalente en moneda nacional.

Adicionalmente el fondo para realizar inversiones en MYPES considerara los
siguientes aspectos:

e (Calificacion de riesgo de la empresa (si la tuviera).

e Evaluacién financiera de la empresa basada en el flujo de caja operativo,
estructura de capital, nivel de endeudamiento, historial crediticio con la banca,
etc.

e Relacién histérica entre la MYPE y la gran empresa.
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SECCION IV
MARCO PRACTICO
CAPITULO |
MARCO PRACTICO

1. DISENO DEL TIPO DE INVESTIGACION

Koria Paz (2007) indica que el Tipo de Investigacion es el esquema o marco
estratégico que le da unidad, coherencia, secuencia y sentido practico a todas las
actividades, que se emprenden para buscar respuestas, al problema y objetivos

planteados.

La determinacién del tipo de estudio, establece el modelo de la investigacién que
guia la forma, la técnica mas apropiada para comprobar la hipétesis o las
respuestas al planteamiento del problema.

Por las caracteristicas observadas en el sector de las MYPES y para poder
encontrar la solucion adecuada a la problematica presentada en el presente
trabajo se desarrollara una investigacion TRANSVERSAL, debido a que se
estudiaran las variables en un determinado periodo de tiempo, en este caso la
gestién 2008.

Asimismo se realizara una investigacion DESCRIPTIVA porque se tendra que

determinar la situacion de las variables a ser analizadas.

Se describira con el mayor detalle posible las variables fundamentales que son
necesarias para poder llegar a la solucién del problema planteado.

2. UNIVERSO Y MUESTRA
2.1. UNIVERSO

Se infiere que el Universo, constituye el segmento global hacia el cual se dirigira el
proceso de investigacion, para obtener los elementos de analisis requeridos. El
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segmento total, hacia el que se dirigen las encuestas y entrevistas, con el
propdsito de obtener la informacién deseada’”.

En la presente investigacion se considera como Universo al total de MYPES que
desarrollan sus actividades en las ciudades de La Paz y El Alto.

CUADRO No. 6
Numero de MYPES por Ciudad

COBIJA 128 0,6
COCHABAMBA 3886 17
EL ALTO 3924 17,2
LA PAZ 3498 15,3
ORURO 2534 11,1
POTOSI 651 2,9
SANTA CRUZ 4531 19,9
SUCRE 2388 10,5
TARIJA 1162 5,1
TRINIDAD 114 0,5
Total 22816 100

Fuente: Elaboracion UDAPE

Como puede observarse en la anterior tabla el Universo de estudio del presente
trabajo es de 7422 MYPES, representando el 32,5% del total de MYPES del pais,
por lo que se podria considerar después de la ciudad de Santa Cruz que cuenta
con el 19,9% del total de MYPES a nivel nacional, como dos de las ciudades con

mayor cantidad de MYPES en funcionamiento.

2.2. MUESTRA

Como es dificultoso estudiar una poblacién completa, en este tipo de trabajos se
recurre a muestras que constituyen la parte o subconjunto de la poblacion que se

desea analizar. A la muestra se le denomina también poblacién muestral'®.

' KORIA PAZ, Richard “La Metodologia de la Investigacion desde la Practica Didactica” Pag. 100 - 102
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2.2.1. CARACTERISTICAS DE UNA MUESTRA
2.2.1.1. DEBE SER REPRESENTATIVA

Es decir que debe tener todas o casi todas las propiedades, condiciones,
cualidades y peculiaridades de la poblacion.

Al elegirse una muestra, debe tenerse en cuenta el grado de homogeneidad o
heterogeneidad de los elementos que la componen. Esto implica, que si se
manipulan  muestras homogéneas, podra hablarse de una mayor
representatividad, pudiendo realizarse generalizaciones validas sobre los
resultados obtenidos.

2.2.1.2. DEBE SER CONFIABLE

Esto significa que mientras mas elementos comunes contenga la muestra v,
mientras mas elevado sea su nivel de homogeneidad, existirda mayor grado de

confiabilidad en la muestra elegida.
2.2.1.3. DETERMINACION DE LA MUESTRA DEL PRESENTE TRABAJO

Aunque existe una diversidad de formas para obtener muestras, el calculo de la
muestra para poblaciones finitas, se constituye en el procedimiento mas usual

para seleccionar una muestra, aplicandose la siguiente férmula'®:

n= ZZ*p*q*N
(N*e?) + (Z**p*q)

> KORIA PAZ, Richard “La Metodologia de la Investigacidon desde la Practica Didactica” Pag. 103 - 105
'® KORIA PAZ, Richard “La Metodologia de la Investigacion desde la Practica Didactica” Pag. 104 - 105
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Donde:

n = Tamarno de muestra =X

Z = Nivel de Confianza =95% = 1,96

N = Poblacién de Estudio =7.422 MYPES
e = Error de estimacién =0,10

p = Probabilidad de éxito =0,5

q = Probabilidad de fracaso =0,5

Para determinar la muestra para el presente trabajo de investigacién, se tiene una
poblacion ya determinada de 7.422 MYPES de las ciudades de La Paz y El Alto.

Reemplazando los valores ya conocidos en la formula se tiene:

n= (1,96)>* 0,5 * 0,5 * 7.422
(7.422 * 0,10%) + (1,96%* 0,5 * 0,5)

n=94

Segun la féormula aplicada para determinar la muestra del presente trabajo de
investigacién, se puede observar que la muestra para una poblacion de 7.422
MYPES es de 94 MYPES, en la presente investigacion se entrevisto a 98 MYPES,
las cuales cumplen con las condiciones necesarias para poder ser analizadas y

ser representativas dentro de su sector.

3. TECNICAS E INSTRUMENTOS DE RECOLECCION DE DATOS

La Técnica se entiende como el conjunto de reglas y procedimientos que le
permiten al investigador, establecer la relacion con el objeto o sujeto de la
investigacion'”.

En la presente investigacion se ha obtenido la informacion necesaria a través de

una Encuesta Desarrollada por el autor del mismo.

' KORIA PAZ, Richard “La Metodologia de la Investigacion desde la Practica Didactica” Pag. 106 - 108
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Ademas de realizar una serie de entrevistas a los propietarios de las MYPES
seleccionadas para poder obtener datos complementarios que sean de utilidad
para encontrar la respuesta a la problematica planteada de este trabajo de

investigacion.

4. RECOLECCION DE DATOS

Los datos de la presente investigacion se obtuvieron de la encuesta realizada a las
98 MYPES que nos brindaron la informaciéon necesaria para poder obtener los
resultados que se explicaran mas adelante. Las mismas que fueron seleccionadas
de una base de datos proporcionada por el Viceministerio de Produccién vy
Microempresa y PROMUEVE Bolivia.

La encuesta que se realizé estuvo basada en la informacién que es solicitada en la
“Encuesta Oficial a las MYPES del INE” y a la informacion solicitada para el
llenado del “Formulario de Presentacion de Informacion para la Inscripcion de
Pagarés y para la Evaluacion Anual de Emisores en el Mecanismo de Mesa de
Negociacion”.(Anexo No. 3)

4.1. RESULTADOS DE LA ENCUESTA

CUADRO No. 7
Resumen de los Resultados de la Encuesta
Pregunta Resultado
¢La empresa lleva contabilidad? El 100% de los encuestados llevan un registro
Contable

¢ Tiene Licencia de Funcionamiento? 91% Siy 9% No
¢ Esta inscrita en FUNDEMPRESA? 65% Siy 35% No
¢ Tiene NIT? 85% Siy 15% No

¢Su empresa estd afiliada a alguna Asociacion | e  Asociacién Gremial 19%
Gremial, Camara o Sindicato? Céamara 19%

Sindicato 29%

Otros 8%

Ninguna 25%

¢ Qué beneficios reconoce Ud. Al participar en una | ¢  Mayor acceso al financiamiento 6%

Asociacion, Sindicato o Gremio? e Mayor capacidad de negociacién en el precio de
venta 19%

Mayor acceso a mercados 13%

Mejora de los mecanismos de organizacion de
los involucrados 17%
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e Mejora de oportunidades de capacitacion y
asistencia técnica 14%
Otros 5%
Ninguno 25%

¢Durante el afo 2008, accedi® a un crédito o
préstamo?

51% Siy 49% No

¢ De qué institucion obtuvo el crédito? e Banco 48%
e FFP 26%
e Cooperativa 16%
e Mutual 10%
¢En qué utilizé el financiamiento al que accedi6? e  Funcionamiento inicial de la empresa 4%
e  Funcionamiento permanente de la empresa 34%
e Renovacion de equipo y maquinaria 32%
e Ampliacion de la infraestructura de la empresa

12%
e Compra de materias primas o mercaderias 18%

Identifique las dificultades que impidieron acceder a
un crédito

Procedimientos largos 36%
Falta de garantias necesarias 25%
Altas tasas de interés 39%

¢Usted o sus trabajadores participaron en algin
curso de capacitacion?

33% Siy 67% No

Los cursos de capacitacion que recibieron fueron en:

Vinculada a la empresa 31%
Administracion 22%
Marketing 22%
Computacion 25%

La razén por la que no particip6 fue porque:

No lo necesitaba 29%

Era muy caro 27%

Desconocia las instituciones que las impartian
26%

e No se encontré el curso deseado 18%

Indique los factores que
desarrollo en sus actividades

impidieron un mejor

Escasa provisién de insumos 8%
Incremento del precio de los insumos 13%
Falta de personal calificado 10%

Escasa provisién de maquinaria y equipo 3%
Escasa promocién de los productos 11%
Falta de mercado para los productos 8%
Falta de financiamiento 24%

Contrabando 1%

Exceso de burocracia y regulaciones 9%
Falta de apoyo gubernamental 3%
Dificultades aduaneras 5%

Conflictos sociales 5%

¢ Cuantas personas trabajan en su empresa?

De1a419%
De 5a 14 58%
De 15 a 49 23%

¢, Conoce usted el Mercado de Valores?

60% Si y 40% No
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¢ Tiene usted algun conocimiento de los medios de | 18% Siy 82% No
financiamiento a través del Mercado de Valores?

¢;Conoce usted cuales son los requisitos para | 27% Siy 73% No
financiarse en el Mercado de Valores?

Estados financieros auditados 65%
Registro en FUNDEMPRESA 9%
NIT 17%

Licencia de funcionamiento 9%

¢Cual es la documentaciéon con la que no cuenta
actualmente para participar en el sistema de Mesa
de Negociacién?

Elaboracion: Propia

El Cuadro No. 7 nos muestra un resumen de los principales datos obtenidos a
través de la encuesta realizada a las 98 MYPES (ver Anexo 8), los cuales seran

presentados e interpretados en el siguiente apartado.

5. PRESENTACION E INTERPRETACION DE DATOS
5.1. CONTABILIDAD DE LAS EMPRESAS

Se constaté que todas las MYPES entrevistadas llevan Contabilidad, ya sea de
una personal o contratando a profesionales para que desarrollen esta actividad.

Es necesario mencionar que la mayoria de estas empresas consideran esta
actividad importante mas que todo para poder cumplir con sus obligaciones
impositivas y también para poder realizar un control de sus actividades financieras

y asi determinar el margen de utilidad que generan sus actividades.

5.2. LICENCIA DE FUNCIONAMIENTO

GRAFICONo. 4
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Elaboracién: Propia
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Se puede observar que el 91% de las empresas encuestadas cuentan con
Licencia de Funcionamiento lo que nos indica que la mayoria de las empresas
pretende lograr algun grado de formalizacién para el desarrollo de sus actividades,
en tanto que el 9% restante no lo considera necesario debido a las tipo de
actividades que realizan, pero consideran que sera necesario para el futuro de su

empresa.

5.3. REGISTRO EN FUNDEMPRESA

Elaboracion: Propia

Este Grafico nos muestra que el 65% de las empresas encuestadas se encuentra
registrada en FUNDEMPRESA por considerarla de mucha importancia para
desarrollar sus actividades, mientras que el restante 35% no se encuentra inscrito

por los requisitos que se piden para el registro o bien por desconocer los mismos.

5.4. NUMERO DE IDENTIFICACION TRIBUTARIA

GRAFICO No. 6
NIT

m S|

mNO

Elaboracion: Propia
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Este Grafico nos muestra que la mayoria de las empresa encuestadas, 85%, se
encuentran registradas con el Numero de Identificacion Tributaria (NIT) por
considerarla muy importante para poder desarrollar sus actividades y el restante
15% no se encuentra registrado por no considerarlo necesario, demostrando con

esto que son reacios a cumplir sus obligaciones tributarias.

5.5. AGRUPACION

GRAFICONo. 7

AGRUPACION

Elaboracion: Propia

En lo que se refiere al tipo de Agrupacién a la que pertenecen las empresas
encuestadas, este Grafico nos muestra que el 19% esta afiliado a alguna
Asociacion Gremial, el 19% esta afiliado a alguna Camara sectorial, el 29% se
encuentra afiliado a un Sindicato, el 8% se encuentra afiliado a otro tipo de
agrupacion y el 25% restante no se encuentra afiliado a ninguna agrupacion, esto
debido a que desconocen la existencia de alguna entidad que agrupe a su sector 0

por considerarlo innecesario.
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5.6. BENEFICIOS DE LA AFILIACION

GRAFICO No. 8

BENEFICIOS
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Elaboracion: Propia

En lo que se refiere a los beneficios que presenta la afiliacion a alguna de las
agrupaciones mencionadas, el 26% no considera haber tenido algun beneficio al
estar afiliada a su agrupacion, esto debido a que no se tiene cursos de
capacitacion o seminarios organizados por la agrupacion a la que pertenecen que
permita el desarrollo o mejor funcionamiento del sector; el 19% considera que tuvo
una mayor capacidad de negociacion en el precio de venta; el 17% considera que
tuvo una mejora en los mecanismos de organizacién de los involucrados, el 14%
indicé que tuvo una mejora de oportunidades de capacitacion y de asistencia
técnica; el 13% indica que tuvo un mayor acceso a mercados; el 6% menciono
gue se beneficiaron con un mayor acceso al financiamiento y el 5% restante indico

que tuvo otro tipo de beneficios.
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5.7. ACCESO A CREDITOS

1]
>

Elaboracién: Propia
Se puede mencionar que el 51% de las empresas encuestadas accedieron a

créditos a través del sistema financiero tradicional en la gestién 2008 y el restante
49% no accedié a créditos por no haber cumplido con los requisitos que son

exigidos por los Bancos y Fondos Financieros Privados.

5.8. FUENTE DEL CREDITO

GRAFICO No. 10
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Elaboracién: Propia
De las empresas que accedieron a créditos el 48% lo hizo a través de los Bancos

pertenecientes al Sistema Financiero; el 26% se financi6 a través de algun Fondo
Financiero Privado; el 16% se financi6 mediante una Cooperativa y el restante

10% accedio al crédito mediante una Mutual.



5.9. USO DEL CREDITO
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Elaboracion: Propia
El uso que se le dio al dinero adquirido a través de un financiamiento se puede

mencionar que el 34% de las empresas utilizé el dinero para el funcionamiento
permanente de la empresa; el 32% de estas empresas uso el financiamiento para
la renovacion de equipo o maquinaria; el 18% indic6 que compro materias primas
o mercaderias; el 12% realiz6 la ampliacion de la infraestructura de la empresa y

el restante 4% accedi6 a un crédito para el funcionamiento inicial de la empresa.

5.10. DIFICULTADES PARA EL ACCESO AL CREDITO

GRAFICO No. 12
DIFICINTADES NE ACCESO Al CREDITO
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Elaboracién: Propia
En lo que se refiere a las dificultades de acceso al crédito se puede mencionar que

el 39% de la empresas encuestadas indicd que como principal dificultad de acceso

al crédito se debe a las altas tasas de interés y plazos cortos para el pago de los
77
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mismos; el 36% indicd que se debe a los procedimientos largos y el restante 25%
indicd no contar con las garantias necesarias para poder acceder a un crédito.

5.11. CURSOS DE CAPACITACION

GRAFICO No. 13
CURSOS DE CAPACITACION
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Elaboracién: Propia

Las empresas encuestadas indicaron en su mayoria, el 67% haber realizado algun
curso de capacitacion dirigido a la mejora de la empresa. El restante 33% que no
participd en ningun curso de capacitacién indicé que no necesitaba de ningun
curso de capacitacién, o bien le resultaba muy caro, o no encontré el curso que
necesitaba para su empresa.

5.12. AREA DE CAPACITACION

GRAFICO No. 14
AREA DE CAPACITACION
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Elaboracién: Propia

Las empresas que realizaron algun curso de capacitacion, realizaron los mismos
en distintas areas que le permitieran mejorar las actividades de su empresa, en
consecuencia se puede mencionar que el 31% indicd haber recibido capacitacién
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vinculada a la empresa; el 25% en el area de Computacién; 22% en Marketing y el
restante 22% en el area Administrativa.

5.13. FACTORES ADVERSOS PARA EL DESARROLLO DE LAS MYPES

= Incremento en el precio de las insumaos (o

= Contrabando

Exceso de burocradia y reguladciones

Conflictos sociales

Elaboracién: Propia

Este Grafico nos indica cuales son los factores adversos para el desarrollo del
sector de las MYPES considerados de mayor importancia para las empresas
encuestadas, se puede observar que 24% considera que la falta de financiamiento
es el principal factor adverso para el desarrollo del sector MYPE; 13% indica que
es el incremento en el precio de los insumos; 11% la escasa promocién de los
productos; 10% la falta de personal calificado; 9% el Exceso de burocracia; un 8%
la escasa provisién de insumos; 8% la falta de mercados para los productos; 5%
las dificultades aduaneras; 5% los conflictos sociales; 3% la escasa provision de
maaquinarias y equipos; 3% a la falta de apoyo gubernamental y el 1% restante al
contrabando.
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5.14. CONOCIMIENTO DEL MERCADO DE VALORES

GRAFICO No. 16
MERCADO DE VALORES
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Elaboracion: Propia

El 60% de las empresas encuestadas tiene algun grado de conocimiento sobre el
Mercado de Valores y el funcionamiento de la Bolsa Boliviana de Valores y el 40%
restante no tiene conocimiento del funcionamiento ni de la existencia del Mercado
de Valores y la Bolsa Boliviana de Valores. Esto nos demuestra que las politicas
que la Bolsa Boliviana de Valores sobre la difusidn de los mecanismos de
financiamiento para el sector de las MYPES es insuficiente o casi nula, situacion
que debe ser mejorada por esta institucion para poder acceder a este sector y
poder de esta forma generar beneficios tanto para las MYPES como para la
misma Bolsa Boliviana de Valores.

5.15. CONOCIMIENTO DE MECANISMOS DE FINANCIAMIENTO EN EL
MERCADO DE VALORES

GRAFICO No. 17
MECANISMOS DE FINANCIAMIENTO
DEL MERCADO DE VALORES
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Elaboracion: Propia
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El 82% de las empresas encuestadas no tiene ningun conocimiento sobre los
mecanismos de financiamiento que ofrece la Bolsa Boliviana de Valores al sector
MYPE, mientras que el 18% restante tiene algin conocimiento sobre alguno de los
mecanismos de financiamiento en la Bolsa Boliviana de Valores.

Como se mencion6 en la seccién anterior la politica de difusién de la Bolsa
Boliviana de Valores respecto a sus mecanismos de financiamiento para el sector
de las MYPES tiene serias falencias porque no es asimilada por el sector de

mayor aglomeracion de empleo como el de las MYPES.

5.16. CONOCIMIENTO DE LOS REQUISITOS DEL MERCADO DE VALORES

GRAFICO No. 18
CONOCIMIENTO DE LOS REQUISITOS
DEL MERCADO DE VALORES
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Elaboracién: Propia

De las empresas que tienen algun grado de conocimiento sobre el 73% desconoce
los requisitos solicitados por la Bolsa Boliviana de Valores para poder realizar
operaciones en alguno de los mecanismos de financiamiento que ofrece esta
institucion, mientras que el 27% de las empresas encuestadas indicé conocer
alguno de los requisitos solicitados por la Bolsa Boliviana de Valores.

Esto nos indica que si bien se conoce alguno de los requisitos que solicita la Bolsa
Boliviana de Valores para realizar operaciones, no todos tienen este requisito
precisamente para trabajar en la Bolsa sino para realizar cotidianamente sus

actividades.
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5.17. DOCUMENTACION FALTANTE

GRAFICO No. 19
DOCUMENTACION FALTANTE
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Elaboracién: Propia

Una vez mencionados los requisitos necesarios para poder realizar operaciones
en la Bolsa Boliviana de Valores se pudo constatar que el 65% de las empresas
no cuenta con Estados Financieros Auditados; 17% no tiene NIT; 9% no se
encuentra Registrada en FUNDEMPRESA y el 9% no cuenta con Licencia de
Funcionamiento.

Estos datos nos muestran que las empresas no tienen un correcto manejo de la
contabilidad de sus empresas, debido a que se maneja en nuestro pais la doble
contabilidad y en consecuencia estas empresas no cumplen con sus obligaciones

impositivas.

5.18. CUMPLIMIENTO DEL INDICE PYME

GRAFICO No. 20
CUMPLIMIENTO DEL
INDICE PYME
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Elaboracién: Propia

Del Grafico No. 20 podemos concluir que el 72% de la muestra cumple con las
condiciones necesarias para clasificar dentro el indice PYME para poder realizar

operaciones en la Mesa de Negociacidon, es decir, los niveles de patrimonio e
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ingreso neto requeridos para poder clasificar dentro del mencionado indice, y el
28% restante no cumple con las condiciones necesarias para clasificar dentro de
este indice.

Como se menciono anteriormente para poder clasificar dentro del indice PYME
propuesto por la BBV se debe poder cumplir con niveles de patrimonio, ingreso
neto y personal ocupado que son mencionados en el formulario de Presentacién
de Informacién para la Inscripcidbn de Pagarés y para la Evaluacion Anual de
Emisores en el Mecanismo de Mesa de Negociacion (Anexo No. 3). Para poder
determinar el grado de cumplimiento para clasificar dentro de este indice PYME se

realizo el llenado del mencionado formulario con la informacién proporcionada por
las 98 MYPES (Anexo No. 9).

5.19. ANALISIS FINANCIERO DE LAS MYPES EMISORAS EN LA BBV

En esta seccién se analizara la evolucion financiera de tres de las MYPES que
realizan operaciones en la Bolsa Boliviana de Valores.

a) AMECO
GRAFICO No. 21
EVOLUCION FINANCIERA DE LA EMPRESA AMECO
Expresado en miles de bolivianos
40000
34388
35000 —
29233/

30000 >—
25000 ,/
20000 / —— PATRIMONIO
15000 / —@— INGRESQOS

7B76 735 8636 8150 UTILIDAD
10000 £348 -
5000 .

121 145 198 248

o] T T T T T EE—

E 8 8 8 £ 5 53 535 53 5 5 28 8 8 88

5 T 5 2 @ 5 3 9 z @ 5 = =5 2

s £ T & 2 5§ £ £ = & 2 5 g g2 = &

Elaboracién: Propia
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Este Grafico nos muestra que la evolucién de la empresa fue ascedente en los
que se refiere al Patrimonio ya que este aumentdé en un 500% en relacion al
patrimonio declarado al inicarse operaciones en la BBV; en los que se refiere a los
ingresos estos tuvieron una tendencia ascendente hasta septiembre de 2007 vy
desecendieron muy levemente en septiembre de 2008; en los que se refiere a la
utilidad de la empresa esta tuvo una tendencia ascedente desde el inicio de
operaciones en la BBV.

b) GAS & ELECTRICIDAD

GRAFICO No. 22
EVOLUCION FINANCIERA DE LA EMPRESA GAS & ELECTRICIDAD

Expresado en miles de bolivianos
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Elaboracién: Propia

Este grafico nos muestra que el Patrimonio de la empresa presenta una tendencia
ascendente pese a la caida en septiembre de 2007 la misma que tuvo una
recuperacion para septiembre de 2008; en lo que se refiere a los Ingresos se tuvo
una tendencia descendente que mejoré considerablemente hasta presentar un
ascenso para septiembre de 2008; de la misma forma para la Utilidad de la
empresa se puede observar una tendencia descendente en los primeros anos

pero que es recuperada para la ultima gestion.
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c) LA CONCEPCION

GRAFICO No. 23
EVOLUCION FINANCIERA DE LA EMPRESA LA CONCEPCION

Expresado en miles de bolivianos
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Elaboracién: Propia

Este grafico nos muestra que la tendencia del Patrimonio fue descendente en los
primeros afnos pero tiene un repunte considerable en la ultima gestién; los
Ingresos tuvieron una caida muy importante en los primeros afos con una
tendencia a mejorar a partir de la ultima gestion; en los que se refiere a la Utilidad
de la empresa podemos observar que esta tiene valores negativos pero que esta
ha ido evolucionando ascendentemente.

En conclusién se puede mencionar que las empresas que realizan operaciones en
la BBV y que pertenecen al grupo de las MYPES tuvieron importantes beneficios
en los que se refiere al incremento de su capital y mejoraron considerablemente
su Utilidad, si bien los ingresos no tuvieron incrementos considerables estos
pueden incrementar en funcién al mejoramiento que se realice dentro de estas

empresas en lo que se refiere a maquinaria, insumos o desarrollo tecnolégico que
sea necesario para beneficio de estas empresas.
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6. ANALISIS E INTERPRETACION ECONOMETRICA DE LAS VARIABLES

El anadlisis econométrico de las variables observadas, en este caso es para
determinar si se tiene problemas de auto correlaciéon y el grado de significancia
dentro del modelo presentado. Esto debido a que no se creé un modelo para
poder analizar los otros componentes de andlisis, sino mas bien se utilizo el

Modelo de Friedman para la Demanda de Dinero de las firmas.

6.1. INGRESO NETO

Dependent Variable: LOG(ETV)
Method: Least Squares

Date: 03/23/09 Time: 18:32
Sample: 1 98

Included observations: 98

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 6.088956 0.745025 8.172826 0.0000
LOG(IN) 0.560874 0.060596 9.255918 0.0000
R-squared 0.771575 Mean dependent var 12.92100
Adjusted R-squared 0.766071  S.D. dependent var 1.370292
S.E. of regression 1.001279  Akaike info criterion 2.860630
Sum squared resid 96.24566  Schwarz criterion 2.913384
Log likelihood -138.1709  Hannan-Quinn criter. 2.881968
F-statistic 85.67203  Durbin-Watson stat 1.931282
Prob(F-statistic) 0.000000

En esta tabla podemos observar la variable del ingreso neto es significativo al 5%
de igual manera que la significancia global del modelo, ademas el comportamiento
de la variable ingreso neto explica en un 76% el comportamiento de la variable

Emision de Titulos Valores.

Es importante hacer notar que al estar expresado en logaritmos los coeficientes
son la elasticidad de la emisién de Titulos Valores con respecto del ingreso neto,
lo que quiere decir que al incrementar en 1% la variable independiente el
financiamiento que es la variable dependiente lo hara en 0.56%.
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6.2. GASTOS OPERATIVOS, GASTOS ADMINISTRATIVOS Y VENTAS

Dependent Variable: LOG(IN)
Method: Least Squares

Date: 03/23/09 Time: 18:15
Sample: 1 98

Included observations: 98

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -1.026097 0.790866  -1.297435 0.1977
LOG(GOPE) -0.243034 0.114013  -2.131631 0.0356
LOG(GADM) -0.372043 0.132271 -2.812740 0.0060

LOG(VENTAS) 1.547234 0.133037 11.63013 0.0000
R-squared 0.772657 Mean dependent var 12.18107
Adjusted R-squared 0.765402 S.D. dependent var 1.677735
S.E. of regression 0.812617  Akaike info criterion 2.462846
Sum squared resid 62.07251  Schwarz criterion 2.568354
Log likelihood -116.6794  Hannan-Quinn criter. 2.505522
F-statistic 106.4909 Durbin-Watson stat 1.751285
Prob(F-statistic) 0.000000

Podemos observar que todas las variables son significativas al 5% y que la
significancia global del modelo nos dice que es significativo, también debemos
mencionar que las variables del modelo explican en un 76% el comportamiento de

la variable dependiente que es el ingreso neto.

Observamos también que los coeficientes de las variables tienen concordancia
l6gica, puesto que el signo de las variables gastos tanto administrativos como los
operativos son negativos, el signo de las ventas es positivo, esta es la relacion que
tienen las variables independientes con la variable dependiente.
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6.3. PATRIMONIO

Dependent Variable: LOG(ETV)
Method: Least Squares

Date: 03/23/09 Time: 18:32
Sample: 1 98

Included observations: 98

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.718706 0.915273 1.877808 0.0634
LOG(K) 0.820092 0.066703 12.29460 0.0000
R-squared 0.711583  Mean dependent var 12.92100
Adjusted R-squared 0.707537  S.D. dependent var 1.370292
S.E. of regression 0.858445  Akaike info criterion 2.552808
Sum squared resid 70.74503  Schwarz criterion 2.605563
Log likelihood -123.0876  Hannan-Quinn criter. 2.574146
F-statistic 151.1572  Durbin-Watson stat 1.500812
Prob(F-statistic) 0.000000

Podemos apreciar que el patrimonio es significativo al 5% de la misma forma la
significancia global del modelo, se puede observar también que cambios en la
variable patrimonio explican en 70% el comportamiento de la variable emision de

Titulos Valores que es la variable dependiente.

De la misma forma que en la anterior tabla al estar expresado en logaritmos los
coeficientes son la elasticidad de la emisidon de Titulos Valores respecto del
patrimonio, por o que podemos decir que al incrementar en 1% el patrimonio la

emision de titulos Valores lo hara en un 0.82%.
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SECCION V
CONCLUSIONES

Una vez desarrollada la investigacion y realizadas las encuestas a un grupo de

empresas que son una muestra representativa de las MYPES que se encuentran

desarrollando sus actividades en las ciudades de La Paz y El Alto se llego a las

siguientes conclusiones:

El sistema bancario nacional esta desarrollando servicios para el sector de las
MYPES. Pero, si bien se tiene servicios, los requisitos y los plazos siguen
siendo una dificultad para el acceso a los créditos.

El gobierno a través del Banco de Desarrollo Productivo estd apoyando al
sector MYPE para otorgar créditos a través de bancos tradicionales, pero los
montos de los créditos para este sector son muy limitados.

La importancia del acceso al financiamiento motiva la predisposicion de las
empresas a optar por nuevas fuentes y mecanismos, confirmando su
predisposicién a cumplir con requisitos que el Mercado de Valores exige para
su incorporacion.

Al otorgarle a las empresas informacién sobre los mecanismos de acceso al
Mercado de Valores, sus requisitos y ventajas, se advierte que la mayoria de
ellas estan dispuestas a cumplir con los requisitos de acceso.

De acuerdo a la Metodologia de Estratificacion Empresarial PYME para el
Mercado de Valores, un porcentaje considerable de las empresas encuestadas
se encuentran en condiciones para poder realizar operaciones dentro de la
Bolsa Boliviana de Valores, es decir, estas empresas califican dentro del indice
PYME, gracias a sus niveles aceptables de Patrimonio e Ingreso Neto.
Tomando en cuenta la experiencia de MYPES que realizaron la Emision de
Titulos Valores, se puede concluir que, estas empresas tuvieron beneficios
considerables gracias a la gestion administrativa y financiera que realizaron,
viéndose reflejado este punto con el incremento de su capital y las utilidades.
Lo que nos indica que las ventajas de realizar operaciones en el Mercado de
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Valores deben ser tomadas en cuenta por otras empresas que pertenezcan a
este sector para poder realizar la emision de titulos Valores.

Por lo anteriormente mencionado se puede concluir que el Mercado de Valores
resulta ser una alternativa para el financiamiento para las MYPES siempre y
cuando se cumplan las condiciones requeridas por la Bolsa Boliviana de
Valores y se pueda brindar mayor informacién a los posibles emisores para
que formalicen su situacion econémica y asi también poder cumplir con las
obligaciones post emisién de valores sin ningun riesgo para las empresas y

para los inversionistas.
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SECCION VI
RECOMENDACIONES

Se debe considerar que la puesta en marcha de una estrategia integral de
promocion de acceso de MYPES al financiamiento a través del Mercado de
Valores requiere de una participacion activa de los diversos participantes
involucrados (Gobierno Nacional, Superintendencia de Pensiones Valores y
Seguros, Bolsa Boliviana de Valores, Empresas Calificadoras de Riesgo,
Sociedades Administradores de Fondos de Inversion, Agencias de Bolsa,
Inversionistas Institucionales, MYPES, etc.)

Se recomienda cuatro elementos para que las MYPES puedan considerar acceder
a realizar operaciones en el Mercado de Valores:

i) Reducir el déficit de conocimiento que existe entre los participantes del
Mercado de Valores sobre las caracteristicas y las potencialidades del sector
MYPE con el objetivo de cambiar la percepcion actual que se tiene de este
estrato empresarial. Esto permitira contar con todos los elementos que
permitan realizar una evaluacién adecuada del riesgo asociado a estas
operaciones.

ii) Incorporar a las MYPES como nuevos emisores en el Mercado de Valores,
mediante la estructuracidn de mecanismos e instrumentos adecuados a las
necesidades y requerimientos tanto de demandantes de recursos como de
inversionistas.

iii) Incremento de la transparencia y formalidad de las MYPES mediante la
difusion de los beneficios y ventajas de participar y obtener financiamiento a
través de los mecanismos disponibles existentes en el Mercado de Valores.

iv) Es necesario modificar los factores que van mas alla de la percepcion y
disposicién de los actores, a través de la adecuacién del marco legal de
manera que promueva, viabilice y no obstaculice la canalizacion de recursos
hacia las MYPES.
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Adicionalmente, se recomienda a futuros tesistas interesados en realizar
investigaciones en el area del Mercado de Valores, en especial en instrumentos de
financiamiento a las MYPES, considerar mecanismos de control una vez
asignados estos recursos hacia estas empresas, para poder tener la certeza de
que el financiamiento este siendo utilizado para el fin requerido de las empresas y

no asi para otros fines que no tengan relacion con las actividades productivas.
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ANEXOS
ANEXO No. 1
Requisitos para la Autorizacién e Inscripcion en la BBV

Para la autorizacién del margen de endeudamiento, la certificacion PyME vy la
inscripcién de emisiones de Pagarés en Mesa de Negociacién, la BBV debera
contar con la siguiente documentacién, excepto para el caso de emisores cuyas
anteriores emisiones se encuentren vigentes, en cuyo caso se enviara la
documentacion que corresponda:

1.

Carta dirigida al Comité de Inscripciones de la BBV, suscrita por el
Representante Legal, Gerente General o principal ejecutivo de la Agencia de
Bolsa o Estructurador de Emisiones de Valores de PyMEs contratado por el
Emisor para el efecto, solicitando la inscripcidén correspondiente.

Carta dirigida al Comité de Inscripciones de la BBV, suscrita por el
Representante Legal, Gerente General o principal ejecutivo del Emisor,
especificando:

Solicitud de aprobacién de margen de endeudamiento debiendo especificar el
margen de endeudamiento solicitado.

Solicitud de certificacion de que la empresa cumple con la condicién de PyME.
Solicitud de inscripcidbn para Negociacién y Cotizacion de Instrumentos
Financieros.

Declaracion respecto a la veracidad de la informacion presentada a la BBV.
Dicha mencién tendra caracter de declaracion jurada.

Declaracion de sometimiento al Reglamento de la BBV, a las Disposiciones
Normativas del Directorio y a las Circulares, autorizando a la BBV la
publicacién de la informacion proporcionada por el Emisor de conformidad a la
normativa aplicable. Dicha mencion tendra caracter de declaracion jurada.
Declaracion mediante la cual se informe los Testimonios de Poder otorgados a
los representantes legales del Emisor enviados a la BBV que se encuentran
vigentes.

Formulario de presentacion de Informacién para emisores de Pagarés en el
Mecanismo de Mesa de Negociacién, establecido por la BBV, para el calculo
del Margen de Endeudamiento, indice PyME y Obligacién Financiera, suscrito
por el Representante Legal, Gerente General o principal ejecutivo de la
Agencia de Bolsa o Estructurador de Emisiones de Valores de PyMEs
contratado por el Emisor para el efecto y por el Representante Legal, Gerente
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General o principal ejecutivo del Emisor. Dicho Formulario tendra caracter de
declaracion jurada.
Si corresponde, original, copia legalizada por la autoridad que lo emitié o copia
sellada por la SPVS del testimonio de la escritura de constitucion de la
Sociedad y sus modificaciones, inscritos en la entidad legalmente facultada a
efectuar el registro de actos de comercio o en la entidad competente, cuando
corresponda.
Si corresponde, original, copia legalizada por la autoridad que lo emitié o copia
sellada por la SPVS de la ultima actualizacién de la matricula de inscripcion en
el Registro de Comercio emitida por la entidad legalmente facultada a efectuar
el registro de actos de comercio o de la Resolucion de reconocimiento de la
personeria juridica otorgada por el 6rgano competente.
Si corresponde, Estados Financieros auditados externamente con sus
respectivas notas explicativas de los dos ultimos ejercicios aprobados por la
Junta de Accionistas u érgano equivalente. Los Estados Financieros
correspondientes del Ultimo ejercicio anual deberan estar auditados por
Empresas de Auditoria Externa autorizadas e inscritas en el Registro del
Mercado de Valores y no requeriran la aprobacion de la Junta de Accionista u
organo equivalente si correspondieran a una gestién concluida tres meses o
menos antes de la solicitud. Se incluira, asimismo, Estados Financieros con
antigledad no superior a noventa (90) dias calendario a la fecha de
presentacion de la solicitud. Tratdndose de emisores recientemente
constituidos, presentaran los Estados Financieros que tuvieran disponibles
ademas de sus Estados Financieros con antigtiedad no superior a noventa (90)
dias calendario a la fecha de presentacion de la solicitud de inscripcion
auditados por una Empresa de Auditoria Externa autorizada e inscrita en el
Registro del Mercado de Valores, con sus respectivas notas explicativas.
Original, copia legalizada por la autoridad que lo emitié o copia sellada por la
SPVS del poder otorgado por el Emisor a favor de su o sus representantes
legales, debidamente inscritos, cuando corresponda, en la entidad legalmente
facultada para efectuar el registro de actos de comercio.
Original, copia legalizada por la autoridad que lo emitié o copia sellada por la
SPVS del instrumento legal del érgano competente del Emisor, por la que se
resuelva y apruebe el margen de endeudamiento, las caracteristicas y
condiciones de la emision, la inscripcibn de los Pagarés en Mesa de
Negociacién de la BBV vy los representantes legales del emisor facultados a
suscribir los Pagarés, debidamente inscrito, cuando corresponda, en la entidad
legalmente facultada para efectuar el registro de actos de comercio.
Folleto de emision, cinco ejemplares en medio magnético y dos ejemplares en
medio fisico, elaborado de acuerdo a la guia aprobada mediante Resolucién
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Normativa de Directorio; dicho documento debe incluir todos los datos,
caracteristicas y condiciones de la emisién, con excepcion de los datos
referidos a la Resolucion Administrativa de la SPVS en la que se autorice la
inscripcién de los Pagarés emitidos y por emitir en el RMV.

10.Ficha de Registro de Firmas de los representantes legales de los emisores
facultados a suscribir los pagares, debidamente llenado.

11.Segun el tipo de representacion del Pagaré a ser inscrito se requerira:

e Para Instrumentos Financieros representados mediante anotaciones en cuenta:

Carta de la Entidad de Depésito de Valores en la que comunique la
autorizacion del registro mediante Anotacion en Cuenta de los Pagarés
a ser emitidos hasta el margen autorizado.

e Para Instrumentos Financieros representados en forma documentaria:

Modelo del espécimen del Pagaré a ser emitido, que debera reunir los
requisitos establecidos por el Cédigo de Comercio y el Reglamento del
RMV con excepciébn de los datos referidos a la Resolucion
Administrativa de la SPVS en la que se autorice la inscripcion de los
Pagarés emitidos y por emitir en el RMV.

12.Copias de los contratos de estructuracion, colocacién y de agente pagador,
cuando este ultimo sea un tercero, suscritos por el Emisor.

13.Copia de los documentos que acrediten los mecanismos de cobertura de la
emisioén, si los hubiere.

14.Cualquier otra documentacion o informacién que para este efecto requiera la
BBV que se consideren relevantes o que sea exigida por disposiciones legales
en vigencia.

El Comité de Inscripciones, previo informe técnico y legal, autorizara por escrito el
margen de endeudamiento, la certificacion PyME vy la cotizacién de Pagarés en
Mesa de Negociacion y determinara que la negociacion de los Pagarés en el
Mecanismo de Mesa de Negociacion de la BBV se realizara una vez que el emisor
presente a la BBV los siguientes documentos:

e Oiriginal o copia legalizada de la Resolucion Administrativa de la SPVS en la
que se autorice la inscripcion de los Pagarés emitidos y por emitir en el RMV.

e Folleto de emisién final, un ejemplar en medio magnético y un ejemplar en
medio fisico, incluyendo Unicamente los datos referidos a la Resolucién
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Administrativa de la SPVS en la que se autorice la inscripcién de los Pagarés
emitidos y por emitir en el RMV. Este folleto debera ser actualizado
periddicamente en los plazos que sefiale la correspondiente Resolucién
Normativa de Directorio.

e Para Instrumentos Financieros representados en forma documentaria: Modelo
final del espécimen del Pagaré a ser emitido, incluyendo Unicamente los datos
referidos a la Resolucion Administrativa de la SPVS en la que se autorice la
inscripcién de los Pagarés emitidos y por emitir en el RMV.

El Gerente General, previa revision de los documentos antes indicados,
comunicara por escrito al emisor que se encuentra debidamente habilitado para
negociar sus Pagarés en el Mecanismo de Mesa de Negociacion de la BBV.
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ANEXO No. 2
METODOLOGIA DE LA ESTRATIFICACION EMPRESARIAL PYME PARA EL
MERCADO DE VALORES
A nivel de las bolsas latinoamericanas, la experiencia mas exitosa de focalizacion
hacia el estrato PyME la tiene la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. En los
ultimos cinco anos, mas de 3.000 pequefias y medianas empresas argentinas
lograron financiarse en la BCBA a través de su Departamento PyMEs. El
acercamiento hacia este estrato se hizo categorizando a las empresas a través de
una formula polinémica aplicada sobre ciertos criterios diferenciados de cada
empresa.
La medicién de PyME se realiz6 mediante el calculo de un puntaje asignado a la
empresa en base a la siguiente formula:
POe VAe APe 1/3
P= (10___ X10 x10 )
POm VAmM APm
Donde PO es el personal ocupado; VA son las ventas anuales sin IVA ni
Impuestos Internos; AP son los activos productivos o patrimonio neto, segun
corresponda; e indica el dato real de la empresa; y m indica el tope maximo.
Es asi que la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros a través del
Reglamento del Registro del Mercado de Valores aprobado mediante Resolucién
Administrativa SPVS/IV/No756 del 16 de septiembre de 2005 y modificada
mediante Resoluciéon Administrativa SPVS/IV/No474 del 29 de mayo de 2008, en
su articulo 27 atribuye a las Bolsa de Valores la disposicion en su normativa
interna de una “Metodologia de Estratificacién de PyMEs”.
Consiguientemente, el presente documento describe el procedimiento interno de la
Metodologia de Estratificacion Empresarial PyME para la Bolsa Boliviana de
Valores S.A., la cual sera aprobada por la Bolsa Boliviana de Valores S.A. a través
de una Resolucion de Directorio.
2. FORMULA
La condicién de Pequefia y Mediana Empresa se cuantificara a través de un indice
PyME asignado a la empresa en base a la siguiente férmula genérica:

Donde:
n; es el nUmero de variables

Yi; es el valor tope para la variable i
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Xi; es el valor expresado por la empresa para la variable i

De la formula se deduce que para cualquier variable i, si el valor que declara la
empresa excede al valor tope establecido, el cociente entre X'y Y sera mayor a la
unidad.

Los datos ingresados para el célculo de la férmula en ningun caso podran ser
negativos, en cuyo caso, a la empresa correspondiente no se le podra asignar
ningtin valor como indice PyME y no calificara dentro ninglin estrato segun esta
metodologia.

El resultado de la aplicacion de la formula considerara dos decimales.

3. VARIABLES

La aplicacion de la formula descrita en el punto 2 se realizard utilizando las
siguientes variables:

a) Ingreso por Ventas y/o Servicios Operativos Anuales Netos

b) Patrimonio Neto

c) Personal Ocupado

4. FUENTES DE INFORMACION

El valor de los Ingreso por Ventas y/o Servicios Operativos Anuales Netos sera el
senalado en el Estado de Resultados que corresponda al ultimo ejercicio contable
concluido auditado externamente.

El patrimonio neto sera el que se exponga en el Balance General que corresponda
al ultimo ejercicio contable concluido auditado externamente.

Para el personal ocupado se tomaran los niveles declarados en el “Formulario
Unico de Presentacién Trimestral de Planillas de Sueldos y Salarios y Accidentes
de Trabajo” presentado al Ministerio de Trabajo, correspondiente al trimestre
presentado coincidente con la fecha de cierre del Ultimo ejercicio contable
concluido auditado externamente. Esta informacion sera remitida a la BBV a través
de un formulario establecido por la BBV, detallando solamente el punto
correspondiente a Personal Ocupado.

5. RANGOS DE ESTRATIFICACION

Para el establecimiento de los valores tope para las variables definidas en el punto
3 y de los subrangos menores, se tomaran los siguientes parametros
diferenciando a las empresas en Productivas y de Servicios.

Para Empresas Productivas:

Ingresos por Ventas Patrimonio Neto Personal
Anuales (en $US)
(en $US) Ocupado
Microempresa Entre 0 y 100.000 Entre 0 y 60.000 1a10
Pequeia Empresa Entre 100.001 y Entre 60.001 y 11 a30
350.000 200.000
Mediana Empresa Entre 350.001 y Entre 200,001 y 31a100
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5.000.000

3.000.000 |

Para Empresas de Servicios:

Ingresos por Ventas Patrimonio Neto Personal
Anuales (en $US)
(en $US) Ocupado
Microempresa Entre 0 y 60.000 Entre 0 y 30.000 1ab
Pequefia Empresa Entre 60.001 y Entre 30.001 y 6 az20
250.000 100.000
Mediana Empresa Entre 250.001 y Entre 100,001 y 21 a50
4.000.000 2.000.000

Para efectos de esta Metodologia, se entenderd por empresas productivas a
aquellas empresas cuya actividad implique la transformacién de materias primas
para la elaboracién de productos con valor agregado. Las empresas que no
cumplan con la definicién anterior seran consideradas de servicios.

6. INDICE PYME

La metodologia planteada, en aplicacion a la formula y en base a las variables y
limites establecidos en los puntos 2 al 5, se traduce de la siguiente forma:

Para Empresas Productivas:

Ingreso _ por Ventas Empresa Pafrimonio Empresa  Personal _Empresa
3|— — — — x — = —

\ 5.000.000 3,000,000 100

Para Empresas de Servicios

. .I Ingreso _ por Servicios Empresda « Patrtimonio  Empresa . Personal _Empresa
ﬂ"-.' 4,000,000 2,000,000 50

Bajo la aplicacion de la metodologia, y para todas las empresas, el indice PyME
se interpretara de la siguiente manera.

Micro Pequenfa Mediana Gran
Empresa Empresa Empresa Empresa
Indice PYME Entre 0y 0,03 | Entre 0,4y 0,11 Entre 0,12y Mayor a 1,01
1,00
Asi, dentro del Indice PyME se consideraran pequenas empresas a aquellas cuyo

coeficiente sea igual o superior a cero coma cero cuatro (0.04) hasta cero coma
once (0.11) puntos y medianas empresas a aquellas cuyo coeficiente sea igual o
superior a cero coma doce (0.12) puntos hasta uno (1).
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Por defecto, cuando el indice de una empresa sea igual o inferior a cero coma
cero tres (0.03) o cuando exceda el valor de la unidad, ésta no sera considerada
dentro el estrato de la Pequena y Mediana Empresa.
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ANEXO No. 3

FORMULARIO 1 DE PRESENTACION DE INFORMACION PARA LA INSCRIPCION DE
PAGARES Y PARA LA EVALUACION ANUAL DE EMISORES EN EL MECANISMO DE
MESA DE NEGOCIACION

DO acuerdo al Reglamento Interno de Registro y Dperaciones de la Bolsa Boliviana de Valores 5.8 aprobado por la Superintendecia de Pensiones, Valores y Sequros
mediante Resolucidn Sdministrativa SPYS-IW-I'739 del 13 de octubre de 2008 y ala Circular EEV-GG M 13/2008 de Fecha 30 de Octubre de 2003,

Nombre de la Empresa:

Informacidn a fecha:

1. Calculo del indice PyME.

Tipo de cambio de compra oficial al cierre de gestion. 7,07 |

Productiva E”

Seleccionar entre Productiva o de Servicios. Segiln la Metodologia de Estratificacion Empresarial PyME para el Mercado de Yalores
se entiende por empresas productivas a aquellas empresas cuya actividad implique la transformacion de materias primas para la
elaboracion de productos con valor agregado. Las empresas que no cumplan con la definicion anterior son consideradas de servicios.

Bs fus
Ingreso por Ventas o Servicios Operativos {en Bs) 94.278 13.335
Corresponde al Gltimo estado financiero auditado externamente_. Ezpresado también en $us al tipo de cambio de compra oficial al
cierre de gestion.
Patrimonio Neto {en Bs) 693.878 | 98144 |

Corresponde al Gltimo estado financiers auditado externamente_. Expresado también en $us al tipo de cambio de compra oficial al
cierre de gesticon.

Personal Ocupadeo 10 |

Corresponde a los niveles declarados en el punto concerniente a Personal Ocupado del *Formulario Unico de Presentacion Trimestral
de Planillas de Sueldos gy Salarios gy Accidentes de Trabajo= presentado al Ministerio de Trabajo. correspondiente al trimestre
presentado coincidente con la fecha de cierre del dltimo estado financiero auditado externamente._

indice PyME 0,02

Corresponde al puntaje asignado a través de la Metodologia de Estratificacion Empresarial PgME para el Mercado de Yalores.

Estrato Empresarial Micro

Cormesponde al estrato asignado al Indice PyME segin la Metodologia de Estratificacion Empresarial PyME para el Mercado de
Yalores.

Habilitado dentro el Mecanismeo de Mesa de Negociacién Ho Cumple

2. Calculo del Margen de Endeudamiento.

ive (en Bs) 29.552 |
Corresponde al dltimo estado financiero auditado externamente.

Ingresos por Yertas yio Servicios Operativos Metos 94 278
(-] Costos de Yertas yio Servicios

(-1 Gastos Administrativas 51943
(-) Gastoz de Comercializacion 12783

(-) Gastos de Distribucion
(-1 Ctros (30 corresponde)

Depreciaciéon {en Bs)

Cormresponde al Gltimo estado financiero auditado externamente._

Depreciacion del Activo Fijo Meto
Depreciacidn Cargada al Costo de Produccidn (2 carresponde)
Depreciacion Cargada Gastos de Administracion (si corresponde)

Depreciacion Cargada Gastos de Comercializacion (si corresponde)

Ctros (30 corresponde)

Amortizacién (en Bs)

Corresponde al Gltimo estado financiero auditado externamente._

Amorizacion de Activos Intangibles (si corresponde)
Amortizacion de Cargos Diferidos (2 carrespondes)
Ctros (=i corresponde)

Resultade Operative + Depreciacién + Amortizacién 29.552
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FORMULARIO 1 DE PRESENTACION DE INFORMACION PARA LA INSCRIPCION DE
PAGARES Y PARA LA EVALUACION ANUAL DE EMISORES EN EL MECANISMO DE
MESA DE NEGOCIACION

D& acuerdo al Heglamento Interno de Fegistro y Operaciones de la Bolsa Boliviana de Walores 5.0 aprobado por la Superintendecia de Pensiones, Valores y Sequros
mediante Resolucidn Administrativa SPYS-IW-R'733 del 13 de octubre de 2008 y a la Circular BEY-GG M 132008 de Fecha 30 de Octubre de 2008,

Nombre de la Empresa:

Informacién a fecha:

Bs $us
Margen de Endeudamiento Selicitade (en Bs) 10.437 1.476

Podra ser hasta cuatro (4] veces el Resultado Operativo + Depreciacion = Amortizacion. Ezpresado tambien en $us al tipo de cambio
de compra oficial al cierre de gestion.

Margen de Endeudamiento esta Dentro el Limite Productiva Eﬂ

3. Calculo del Coeficiente de Cobertura.

Sastos Financieros (en Bs) 1
Corresponde al Gltimo estado financiero auditado externamente. Comprende los Gastos Financieros generados por Dbligaciones
Fin ieras que i intereses._

Coeficiente de Cobertura 29.552,00

[Resultado Dperativo = Depreciacion = Amortizacion] ! Gastos Financieros

Cumple con la Obligacién Financiera Cumple

Cumple 5i es mayor o igual a uno coma dos [1.2)

Observaciones.

Si eziste alguna aclaracion o explicacidn que se desea realizar a la informacion contenida en el presente Formulario, por Favor realizarlal
en el espacio a continuacidn.

Declaracién Jurada

En nuestras calidades de Representantes Legales de |a Sociedad Emisaora v de la Agencia de Bolsa o
Estructurador de Emisiones de Walores de PyMEs segun corresponda, Declaramos que toda la
informacian presentada a la Bolsa Boliviana de Walores S5 A contenida en el presente formulario, es
veraz, real y autentica, Asimizmo, Declaramos gue no tenemos conocimiento de informacion relevante
gue haya sido omitida, tergiversada o que conlleve a errores.

Mota: Sila Sociedad se encuentra en el tramite de inscripcidn de pagarés en el mecanismo de mesa de negociacion glo solicitud de
nuevos margenes de endeudamiento, la Declaracidn Jurada debe ser firmada por los Representantes Legales de la Sociedad Emisora g
de la Agencia de Bolsa o Estructurador de Emisiones de ¥alores de PyMEs. Por otro lado, si la Sociedad ya es Emisora de pagarés en
el mecanismo de mesa de negociacidn y presenta este Formulario para la evaluacidn anual de su condicion PyME g de su margen de
endeudamiento, la Declaracidn Jurada debe ser firmada solamente por el Represente Legal de la Sociedad Emisora.
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ANEXO No. 4
PROCEDIMIENTO PARA LA EMISION DE VALORES

I____—'I
(ESONDE .
BBEO0 | 0B | BISONDE
RGMOOR  yemosn | mpon | v VESONSTS
TUUARZAR |

R\

ANANCAMINTO
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ANEXO No. 5

ESQUEMA DEL FONDO DE AVAL BURSATIL

Insuye

Aport . COMITE IE
APRTANTES PIDBICONISD APROBACION

Sulictia
eraugcidn

Al
Wnlares a enitirse

Confra BOLSA
BOLIVIAKA DE

VALORES

AGENCTA [E
BOLSA

FTME
EXPCRTADORA

| " !

I | |

i | !

et e e e e e | Adquisre
Emte | Pazsnés
pagile |
autldod Y

INVERSIONISTA

ERIVADD

Fuente: Bolsa Boliviana de Valores
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ANEXO No. 6
SISTEMA FINANCIERO
BOLIVIANO

W 0 PENSIONES WE-ffq

Sotledades =mpresa j.-\? /
ABMINEUAdONAE  [eematariaizadora - &
de Fondosde  ga yaigres (E0V) '
Inwarsion (SAFIS)

Calificadora
Agentes g2 Comedares de )
HE:naa Bolsa TERER Comedores
Empragas oo d8 SeQUros
Bolsa Bollvlana  EMpresas SBQuroS
da Valpres  Reasequradoras Fondos de

Administradoras Fandos de Fandos fe Inversiin Mixios

de Fondos de nverEIon Inversion P
0 . & hik & e
. Penslones Cemados Ablerios e
L goop :'*"g'ﬁw-a.-:ﬂ;:’:'fﬁ'- e ——
it 'ﬂl;l:lmqlﬁ:l" 'i":'H:l F.I"H"-. = T
et WA Bancos Nacionales "ONDgg,
 cs ESA Bancos Extranjzrcs . E
# JEEE Mutuales de Ahamo v Crédio
w Cooperativas Ablertas .E.
Fondos Fingnclerss Privadas (FFF'5) By
NAFIED “H""-,, r)'
Bancos de Saqunao Pisa - 0
\ Empresas WARRANT de Entidades Financieras Y
L Empresas de LEASING § r)
b Empresas FACTORING
Burts de informackin
Camaras 0e Compensacion

Fuente: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras
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SISTEMA FINANCIERO BOLIVIANO

MERCADCS EMTIDADES DRGANDS DRGAMOE DE
FINAMNCIEROS FINAMNCIERAS REGULADORES POLITICA

Bancos Maciona'es
Bancos Extranjeros
Mercados Fondos Financiercs Privados
Interbancarios (FFF's) inisterio de
) Mutuales de Ahomo y X
“restamo SBEF
Cooperativas de Ahomo y
Credito Abiertas
crpresa de Senicios
Simancieros (LEASING)
= Almacenes Generales de
Divisas Ceposio Financieros
(WARRANT] r
HAFIBD _ Banco Central
Burd de Informacion da Bolivia

Hacienda

Mercado de

Mercada de Ad '11ini51_r.3-:ln:ra_s de :I:un::I:n5
Tiulos Plblicos de Pensiones (AFF 5]
Agenies de Bolsa
Comedores de Bolsa
Fondos de Inversion Abieros
Fondos de Inversion
Cerrados
Sociedades Administradoras
de Fondos de Inversian

Superintendencia
de Pensiones,
Walores y Seguros

Bolsa Boliviana

L

de Valores . IS."-'-FlEI
- Empresa Desmaterializadora
de Yalores (E0V)

Sociedades de THularizacion
cnlidades de Seguros,
Seassguros y Comadores
Calificadoras de Riesgo

Fondos de Inversitn de

Hiesgo

FOMDESIF i
Casas de Cambio Mo Feguladas
Cooperativas de Ahomo y

Credito Cerradas

Zaszas de Empefio

Crgansmaos Mo

Gubemamentales

Almacenes Generales de

Ceposio Mo Financiercs
(WWARRANT]

Fuente: Superintendencia de Bancos y Entidades Financiera
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ANEXO No. 7

ENCUESTA A LAS MYPES

IDENTIFICACION DE LA EMPRESA

RAZON SOCIAL

ROTULO COMERCIAL

ACTIVIDAD PRINCIPAL

ACTIVIDAD SECUNDARIA

NIT

ASPECTOS GENERALES DE LA EMPRESA

1. iLa empresa lleva contabilidad?
2. iTiene Licencia de funcionamiento?
3. éEsta inscrita en FUNDEMPRESA?

4. iTiene MIT?

ORGANIZACION

sl

51

sl

sl

MO

NO

NO

MO

5. éSu empresa esta afiliada a alguna Asociacidn,
Sindicato 0 Gremio?

a. Asociacion Gremial

ASOQOCIATIVIDAD

6. {Qué beneficios reconoce Ud. Al participar en una
Asociacion, Sindicato o Gremio?

a. Mayor acceso a financiamiento

0. ¢En qué utilizo el fi to al que dig?

a. Funcionamiento inicial de la empresa

b. Funci iento per te de la empresa

R ion de equipo/| inaria

et q

d. Ampliacion de la infraestructura de la empresa
e. Compra de materias primas o mercaderias

f. Otros

b. Camara b. Mayor capacidad de negociacion en el precio de venta
c. Sindicato ©. Mayor acceso a mercados
d. Mejora los mecanismos de organizacion de los
d. Otros .
involucrados en el rubro
. e. Mejoran las oportunidades de capacitacion y
e. Ninguno . N L
asistencia técnica especializada
f. Otros
£. Ninguno
SERVICIOS FINANCIEROS
7 iDurante el afio 2008, accedio a un crédito o préstamo?  §I NO
8. éDe qué institucion obtuvo el crédito?
a. Banco
b. Fondo Financiero Privado {FFP)
c. Cooperativa de Ahorro y Crédito
d. Mutual de Ahorro y Préstamo
e. Otros
10. Identifique las dificultades que impidieron dera

un crédito

a. Procedimientos largos

b. Falta de garantias necesarias

c. Inflexibilidad en las condiciones de negociacion

d. Otros
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11. iUsted o sus trabajadores participaron enalgdn curso
de capacitacion?

12. Los cursos de capacitacion que recibieron fueron en:

a. Capacitacidn vinculada a la actividad de la empresa
b. Administracion

c. Marketing

d. computacion

e. Otros

CAPACITACION

-]

13. La razdn por la que no participd fue porque:

a. Mo lo necesitaba

b. No le interesaba

€. Era muy caro

d. Desconocia las instituciones que las impartian

e. No encontraron el curso adecuado a sus necesidades

f. Otros

14. Indique los factores que impidieron un mejor
desarrollo en sus actividades

a. Escasa provision de insumos

b. Incremento en el precio de los insumos
c. Falta de personal calificado

d. Escasa provision de maquinaria y equipo
e. Escasa promocidn de los productos

f. Falta de mercado para los productos

g. Falta de financiamiento

FACTORES ADVERSOS

h. Competencia de productos importados
g. Contrabando

j- Exceso de burocracia

k. Falta de apoyo gubernamental

I. Dificualtades aduaneras

m. Conflictos sociales

n. Otros

15. i Cuantas personas trabajan en su empresa?
a.1a4

b.5a14

c.15a49

d. mas de 50

PER

SONAL OCUPADO

16. iCual es el Total de Gastos Operativos que tiene
anualmente?

GASTOS OPERATIVOS

GASTOS ADMINISTRATIVOS

17. éCual es el total de Gastos Administrativos que tiene
anualmente?

18. iCual es el total de Ventas anuales que tuvo en la
gestidn 20087

19. é& cuanto asciende el Patrimonio de su empresa en la gestidn 20087

PATRIMONIO




MERCADO DE VALORES

20. iConoce usted el Mercado de Valores? sl NO

21. iConoce usted el funcionamiento de la bolsa

boliviana de valores? S | No |
22. ¢Tiene usted algun conocimiento de los medios de .l MO,
financiamiento a través del Mercado de Valores? | |
23. éConoce usted cuales son los requisitos para .l MO,

financiarse en el Mercado de Valores?

24, iCual es la documentacion con la que no cuenta
acualmente para participar en el sistema de Mesa de
Negociacion?

a. Estados Financieros Auditados

b. Registro en FUNDEMPRESA

. NIT

d. Licencia de Funcionamiento

e. Se tiene todos los documentos
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RESULTADOS DE LA ENCUESTA

ANEXO No. 8

No.
Encuesta P P: P3 P. P5 P6 P7 P8 P3 P10 P11 P12 P13 P14 P15 P20 P22 P23
S S 1 S Camara ercados 1 COCP. |Mat. Primas __|Garantias =] c o necesita Precio insumos a4 E] = S
2 S 5 =] S Ninguno inguno o [NC B Interes =] B TNo necesita Financiamiento 5314 S [e] ]
3 Camara Financiarmienta ] BANCO |Func. Empresa |Garantias =) c Muy caro |Escasa promocian| 124 ] ] o o
2 Ninguno inguno ] BANCO |Infrasstructura_|Proc. Largos =) c My cara Mercados 5a14 =] o =] =]
Camara Organizacion ] FFP at. Primas __|Garantias =) c Desc_ Instituciones | Cantrabando 15249 ] ] o o
Camara Mercados o [NC c Interes Adrministracion [NC Financiamiento a4 =) o o o
Carmara Capacitacian I___[FFP Func. Empresa |Garantias |Ernpresa c Precio insumos 15249 ] ] ] i
Ninguno Ninguno o c Proc. Largos arketing c Financiamiento a4 =) o o o
3] Camara Negociacian ] Eqg. ¥ Mag Garantias arketing c 20 ¥ Equipo 15249 ] ] o o F
10 Camara Negociacian 1 Func. Empresa |Interes =) = Desc. Instituciones 20V Equipo £ald =) [$] 8] 8] F
11 Camara WMercados o = c Proc. Largos =) c nexistencia del curso [Mercados 5al4 ] ] o o F
12 [Asoc Grem. [Financiamienta ] UTUAL [Func. Empresa [Proc. Largos 1 Cornputacion_|NC ercados 1ad =) o o o F
[Asoc.Grem. |Mercados o = c nteres =) c nexistencia del curso |Personal 1ad ] ] ] i Fi
Sindicato__|Mingunao o c c nteres =) c o necesita Financiarniento a4 =) o o o
] Sindicato__|Mercados, ] COCP. |Eq. Y Mag nteres =) c o necesita Burocracia 5al4 =) o o o
] Camara Organizacion o [NC = Proc. Largos =) c [Muy caro Apoyo Gobierno 1a4 =) o o o
I Camara Financiarniento o [NC [NE Proc. Largos =) c Desc. Instituciones __|Financiarniento 5al4 ] ] ] o
B Ninguno Ninguno NC = Proc. Largos =] c nexistencia del curso |Aduana 5al4 o o
E Sindicato__|Mercados, Garantias =) c Desc. Instituciones __|Personal 1a4 ] o
0 Sindicato__|Mercados, Garantias =) c nexistencia del curso |Financiarmiento a4 o o
1 [£soc Grem. [Financiamienta FFP nfraestructura_|Garantias =) c Desc. Instituciones __|Personal 15249 o o
22 [Asoc.Grem. |Organizacion FFP Func. Ermpresa |Interes. ] Cornputacion_|NC Precio insumos a4 ] o
23 [Asoc.Grem. [Organizacion BANCO [Infrasstructura_|Garantias ] Marketing c Precio insumos 5al4 o ]
24 Sindicato__|Capacitacion NC c Proc. Largos I Ernpresa c Personal 1a4 ] ]
25 Sindicato__|Megaciacian o C Proc. Largos C__[MNC nexistencia del curso |Financiarmiento a 14 o 1
26 Carmara Mercados 1 [BANCO |Eg. ¥ Mag nteres o NE o necesita Escasa promocion 214 =) =)
27 Camara Capacitacian ] nfraestructura_|Proc. Largos 1 Cornputacion_|NC Escasa promocion 214 o o
28 Sindicato__|Megociacian o [NC c Proc. Largos c__ [NC o necesita Mercados 214 o o
29 Ninguno Ninguno ] COCP._|Func. Empresa |Garantias 1 Adrministracion [NC Burocracia 214 o o
30 ] ] Ninguno Ninguno o [NC c Proc. Largos C__[NC uy caro Burocracia 214 o i
31 ] ] Sindicato__|Organizacién ] MUTUAL [Mat. Primas __|Proc. Largos c_[NC uy caro Personal 214 o o
32 ] ] Otros Organizacin o [NC c Garantias ] Marketing c Financiarniento 214 ] ] ] ]
33 Otros Organizacien 1 COCP. |Func. Empresa|Proc. Largos ] Ernpresa c Precio insumos 15249 =) o o o
34 tros Capacitacian NC = Interes =) uy caro Precio insumos 15249 o o n
35 indicato__|Capacitacion FFP Func. Empresa [Proc. Largos =) Ly caro Prov_Insumos 5a14 o ] n
indicato egociacion Eqg. ¥ Mag Garantias 1 c Financiamiento 5al4 ] o n
indicato egociacion [BANCO |Eg. ¥ Mag Proc. Largos o o necesita Prov. Insurnos 15249 =) =) n
soc.Grerm. [Negociacion nfraestructura_|Interes ] Ernpresa c Escasa promocion | 6 a 14 ] o n
Asoc.Grem. [Negaciacian BANCO |Func. Empresa |Proc. Largos i Administracion |NC Escasa promocion | 15 249 =] =] n
0 Camara ercados = C Garantias =] C Desc. Instituciones __|Mercados 153248 =] 5] 5] 5] n
1 Camara egociacian o c c Proc. Largos =) c o necesita [Mercados 15249 =) o o o n
42 Sindicato__|Financiamienta o c c Interes =) c nexistencia del curso |Financiarmiento a4 =) o o o
Camara Capacitacian o c c Proc. Largos =) c uy caro Financiamiento a4 ] ] o i n
[Asoc.Grem. |Mercados o c c Garantias =) c uy caro Precio insumos 5al4 =) o o o n
amara Capacitacian o c c Proc. Largos ] arketing c Financiamiento 15249 =) o o o n
indicato__|Organizacién o = c nteres ] Wiujwwm c Precio insumos a4 ] ] ] o n
indicato__|Organizacién ] FFP Func. Ermpresa |Interes. I Cornputacian_|NC Prov. Insumos a4 =) o o o n
indicato__|Capacitacion 1 COCP. |Func. Empresa |Interes C___[NC o necesita Financiamiento £ald 1 1 o ] n
soc.Grerm. [Negociacion o [NC c Garantias 1 Cornputacion_|NC Financiamiento 15249 =) o o o n
0 Sindicato__|Organizacién ] COCP._|Func. Empresa|interes C_[NC nexistencia del curso |Escasa promocion | 5 a 14 ] ] o i Fin
1 Sindicato__|Capacitacion o [NC c Proc. Largos c_ [NC o necesita Escasa promocion | 6 a 14 =) o o o Fin
52 Sindicato__|Organizacién o [NC c nteres | |Ernpresa c Aduanz 15249 ] ] ] o Fin
53 Camara WMercados o [NC c Proc. Largos C__[NC uy caro Financiarniento 15249 =) o o o Fin
54 Sindicato__|Mercados, ] BANCO [Infrasstructura_|Garantias 1 Adrministracion [NC Aduana a4 ] ] o o
55 [Asoc.Grem. |Organizacion o [NC c Interes C_[NC Desc. Instituciones _|Personal 5al4 =) o o o Fin
56 Ctros Otros | [MUTUAL [Infraestructura_[Proc. Largos c__[NC Desc. Instituciones __|Precio insumos 15249 ] ] o 1 Fin
57 Otros Otros o [NC c Interes 1 Administracion |NC Escasa promocion | 6 a 14 =) o o o Fin
58 Otros Otros ] BANCO |Func. Empresa |Proc. Largos =) c uy caro Escasa promocion | 6 a 14 =) o o o Fin
59 Asoc.Grem. [Negociacian o [NC c Garantias 1 arketing c Financiarniento 15249 ] ] o ] Fin
60 Carmara Negociacian ] BANCO [Infrasstructura_|Interes =) c Desc. Instituciones _|Personal 15249 ] ] o I Est. Fin
61 Sindicato__|Mercados, o [NC c Proc. Largos =) c nexistencia del curso |Burocracia a4 o o
62 ] Sindicato__|Organizacien o [NC c nteres =) c uy caro Burocracia 15249 ] O |Est.Fin
63 ] Sindicato__|Capacitacion 1 FFP Func. Empresa |Proc. Largos ] Empresa c Apoyo Gobierno 5ald o ]
64 =) =) nguno nguno ] BANCO |Mat. Primas __|Garantias =) Desc. Instituciones __|Apoyo Gobierna 1ad o I
65 =) =) o nguno nguno ] BANCO |Mat. Primas___|Interes 1 Computacion _|NC Personal 1a4a =] =]
] =) o nguno nguno o [NC c Proc. Largos =) c o necesita Financiamiento 1ad o o
] =) o nguno nguno o [NC c Garantias =) c Desc. Instituciones __|Precio insumos a4 o o
] =) o nguno nguno o [NC c Interes =) c nexistencia del curso |Prov. Insumos 15249 o o
] =) C__|Sindicato_|Organizacion ] COCP._|Infrasstructura_|Proc. Largos =) c uy caro |Escasa promocien| & a 14 ] ] o o
° ] =) O [Minguno Ninguno o [NC c Interes =) c o necesita Financiarniento 15249 =) o o o
=) O |Minguno Ninguno o [NC c nteres =) c o necesita Conflictos sociales 214 1 1 o o
=) O |Sindicato|Megociacian ] BANCO |Mat. Primas nteres =) c [Muy caro Conflictos sociales 214 =) o o o
=) [Asoc.Grem. |Capacitacion o [NC c nteres =) c Desc. Instituciones __|Financiarmiento 214 ] ] o o
] [Asoc.Grem. [Capacitacion I___[FFP Func. Ermpresa |Interes. =) c nexistencia del curso |Precio insuros 214 =) o o o
I Asoc.Grem. [Negociacian o [NC c nteres =) c Desc. Instituciones __|Prov. Insumos 214 ] ] o o
=) Asoc.Grem. [Negaciacian ] BANCO |Func. Empresa |Proc. Largos =) c uy caro Conflictos sociales 214 ] ] o o
=) [Asoc.Grem. [Capacitacion o Garantias =) c [Muy caro Aduanz 214 =) o o o
] Camara Organizacion o Interes =) c Desc. Instituciones | Conflictos sociales | 15 2 49 ] ] ] o
79 =) Sindicato__|Organizacien Interes =] c o necesita Aduanz a4 =) o o o
80 i Sindicato__|Megociacian ag Interes =) c o necesita Burocracia 5al4 ] ] o o
81 =) [Asoc.Grem. |Organizacion ag Garantias =) c Desc. Instituciones __|Burocracia 15249 ] ] ] ]
82 ] [Asoc.Grem. [Capacitacion ag Proc. Largos =) c o necesita Prov. Insurnos 214 ] ] o I
] Otros Otros ag Garantias =) c nexistencia del curso |Prov. Insumos 214 =) o o o
I Otros Otros mpresa |Garantias =) c nexistencia del curso |Precio insurnos 214 ] ] ] i
=) nguno nguno Proc. Largos ] Cornputacian_|NC Financiamiento 214 =) o o o
[s] =] ngung nauno o Proc. Largos 1 Cornputacian_|NC Personal 24 1 1 o o
1 =) o nguno nguno ] BANCO |Func. Empresa |Proc. Largos c__ [NC uy caro Personal =4 o O |Lic. Func
=) =) nguno nguno o = c nteres 1 Adrministracion [NC Prov. Insumos =4 ] O |FUNDEM
] =) nguno nguno ] FFP at. Primas nteres C__|[NC o necesita Burocracia =4 o o T
0 ] =) Sindicato egociacian ] FFP Eqg. Y Mag nteres 1 Ernpresa c Financiarniento =4 o ] T
1 I =) Sindicato__|Financiamienta o = = Garantias C__[NC o necesita Mag. ¥ Equipo =4 o ] T
92 =) =) Ninguno inguno ] COCP. |Func. Empresa|interes 1 Ernpresa c Escasa promocion =4 ] I FUNDEM
93 =) =) Ninguno inguno o [NC [Ne Garantias C_[NC o necesita Financiarniento =4 o O |FUNDEM
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RESULTADOS DE LA ENCUESTA

No.
Encuesta P P2 P3 P4 PS5 P P8 P9 P10 P11 P12 P13 P14 P1s P20 P21 P22 P23
94 S SI SI S| Asoc.Grem. |Negociacian BANCO |Mat. Primas, Interes = Administracion [NC Mercados Tad SI | NO =]
95 S NG NG S| Ninguno Ninguno NT NT Proc. Largos NG NT Desc. Instituciones __|Mercados 5a14 NG <] ND =]
96 S NG NG S| Ninguno Ninguno NT NT Interes SI Marketing NC Financiamiento 5a14 SI | = |
97 S Sl NO NO Ninguno Ninguno MUTUAL [Eq. Y Mag Proc. Largos MO NT Desc. Instituciones _|Buracracia 5a14 NO N N MO
98 S NG NG Si Ninguno Ninguno MUTUAL Wn ~ Wag Interes NG NT WMLy carg Canflictos sociales Tad SI Si ND = [FUNDEM
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RESULTADOS DE LA ENCUESTA

Variables: (Gastos Operativos, Gastos Administrativos

Total Wentas, Patrimonio

EXPRESADO EN BOLIVIANOS

Mo.
Encuesta P16 P17 P18 P19
1 12783 alada 242748 Bpa2ava
2 627095 589921 1593175 1760974
3 e004132 allzln lazazan 12341087
4 1186247 1339242 4077085 5815301
5 12le0ed 197482 ael7a4l anayTas
6 1634011 1344905 3919785 4055387
7 02216 1062564 21245592 14537176
8 1044331 1717529 4396960 4713456
9 Bpell26 217744 2101418 12465595
10 120593 56560 53067 1532861
11 TeTaTa 12066532 2210225 2392010
12 170034 58978 346069 2651575
13 agazs 29374 lavazz 230561
14 119511 199897 389486 244212
15 95558 186188 230063 211745
16 419244 849807 1705942 1448445
17 462237 1136601 1885569 1149582
18 107860 145289 284030 212439
19 30062 33759 83263 235973
20 141414 317712 540410 829014
21 25777 23253 108015 279520
22 10301 69010 272980 818112
23 105173 239652 959710 470028
24 31462 29411 13221 2326186
25 38178 49985 136734 95558
26 23190 34077 57621 243067
27 24392 59607 241610 204719
28 254520 291701 1068956 4816678
29 3873158 1255568 G236744 3318856
30 3237848 1665975 51674439 3899041
31 103052 96435 245018 165664
32 142503 135065 1533343 2660787
33 48606 54566 904409 543252
34 176983 30245 639219 641496
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RESULTADOS DE LA ENCUESTA

Variables: (Gastos Operativos, Gastos Administrativos

Total Wentas, Patrimonio

EXPRESADO EN BOLIVIANOS

Mo.
Encuesta P16 P17 P18 P19

35 493352 a79ea 1521358 4aa271s
36 1308 5783 17922 42618
37 L2998 42604 TTe237 473994
358 485539 273913 2856909 6164545
39 apada 419011 BF0L02 20232403
40 397546 261915 1371057 3955453
41 adaga 29117y 112356 257731
42 28987 16296 48557 T0127
43 looeva 222231 lnazaae 231248
44 184562 278070 1841021 592551
45 araza 119625 aa7e22 140631
46 15066 47638 374420 99341
47 17781 4208 124916 22058
458 62315 73931 303374 182625
49 37315 147904 535256 2373767
50 155066 98117 488834 221680
51 116655 146915 98386 989528
52 8958 172480 694034 427021
53 320200 173823 2212443 2565993
54 418947 569241 3182221 3245095
55 556338 271948 1339291 G&37408
56 12394 52367 93890 695971
57 626331 589538 1592023 1760430
58 599331 510454 1335558 1336584
59 1181588 1340755 AN76194 5813675
60 1813335 1971540 Se10618 5097795
61 1633736 1348249 3916038 4055069
62 595697 1066863 2122082 1457176
63 1037798 1717529 4391757 4714771
64 BIEE05 817744 2096616 1851569
65 56949 SESED 95487 147141
66 TEEE0S 1206693 2507114 2469417
67 188083 136748 260209 2654502
658 62492 59374 138643 250561
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RESULTADOS DE LA ENCUESTA

Gastos Operativos, Gastos Administrativos
Total Ventas, Patrimonio
EXPRESADO EN BOLIVIANOS

Variables:

No. Encuesta P16 P17 P18 P19
69 161931 199897 396556 272492
70 137978 186188 344203 311745
71 454594 849807 | 1635242| 1449152
72 483447 | 1136601 1920919| 1276842
73 114223 145289 287565 353839
74 39309 33759 104473 265273
75 155554 317712 568690 | 1041114
76 68197 37393 178715 272450
77 38581 139710 343680 747900
78 317273 239652 959710| 1177028
79 59742 50621 132845 232617
80 73528 49985 278134 307658
81 58540 34077 128321 243067
82 66812 59643 242148 346119
83 258055 291284 998256 | 4109678
84 4226658 972768 | 6943744 | 4025856
85 3251988 | 1948775| 5591649| 3920251
86 173752 89365 457118 307064
87 142503 135065| 1533349| 2660787
88 48606 54566 197409 331152
89 176983 30245 689219 641496
90 493352 87965| 1521358 | 4882719
91 72008 82351 182653 254718
92 63998 42604 493437 332594
93 485539 273913 | 2856909 | 6164545
94 56348 419011 670102 | 2033403
95 397546 261915| 1371057| 3955453
96 54863 35117 112356 257751
97 28987 16296 48557 70127
98 100670 222231 | 1032856 231246
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ANEXO No. 9

RESULTADOS DE LA ENCUESTA
indice PYME

Hahilitado dentro del
MNo. Mecanismo de Mesa de
Encuesta Yentas Patrimonio indice PYME MNegociacidén
1 94278 £93878 0,03 Ho Cumple
2 1593175 1760974 011 Cumple
3 1338280 1341087 0,07 Cumple
4 4077085 5815301 0,23 Cumple
5 9617341 097735 0,38 Cumple
6 3919785 4055387 0,22 Cumple
Fi 2124592 1457176 0,18 Cumple
8 4396960 4713456 0,22 Cumple
9 2101416 1346599 0,20 Cumple
10 93067 133286l 0,03 Ho Cumple
11 2510225 2398010 014 Cumple
12 346069 2651575 0,06 Cumple
13 137222 250561 0,02 Ho Cumple
14 389486 2442132 0,04 Cumple
15 330063 311745 0,04 Cumple
16 1705942 1448445 0,08 Cumple
17 1885569 1149582 0,10 Cumple
18 284030 212439 0,03 Ho Cumple
19 83263 335973 0,02 Ho Cumple
20 540410 829014 0,06 Cumple
21 108015 279520 0,04 Cumple
22 272980 alallz 0,05 Cumple
23 959710 470238 0,06 Cumple
24 13221 2326186 0,02 Ho Cumple
25 136734 95558 0,02 Ho Cumple
26 57621 243067 0,02 Ho Cumple
27 241610 204719 0,03 Ho Cumple
28 1068956 431les78 0,14 Cumple
29 6236744 3318856 0,22 Cumple
30 5167444 2899041 0,21 Cumple
31 2450148 165664 0,03 Ho Cumple
32 1533349 2EE0TET 013 Cumple
33 204409 543252 0,10 Cumple
34 ER9219 641496 0,10 Cumple
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RESULTADOS DE LA ENCUESTA
indice PYME

Hahilitado dentro del
MNo. Mecanismo de Mesa de
Encuesta Ventas Patrimonio indice PYME Megociacidn

35 1521358 4882714 0,15 Cumple
36 17922 42618 0,01 Ho Cumple
37 FIE23T 473994 0,00 Cumple
38 2856909 6164545 0,21 Cumple
39 670102 2033403 014 Cumple
40 1371057 3955453 0,23 Cumple
41 112356 257751 0,04 Cumple
42 48557 0127 0,01 Ho Cumple
43 1032856 231246 0,05 Cumple
44 1841021 592551 0,08 Cumple
45 357622 140651 0,05 Cumple
46 374420 99341 0,03 Ho Cumple
47 184916 92058 0,02 Ho Cumple
48 303374 182625 0,03 Ho Cumple
49 535256 2373767 014 Cumple
50 433334 2216880 0.04 Cumple
51 98386 989828 0,04 Cumple
62 694034 427021 0,09 Cumple
53 2212443 2565993 0,23 Cumple
54 182221 3245095 07 Cumple
55 1339291 EE3AT408 0,16 Cumple
56 93890 695971 0,05 Cumple
57 15392023 1760430 0.1 Cumple
58 1335558 1336584 0,10 Cumple
59 4076194 5813675 0,37 Cumple
60 SE10618 5097795 0,40 Cumple
61 2916038 4055069 0,20 Cumple
62 2122082 1457176 0,19 Cumple
63 4391757 4714771 0,22 Cumple
64 2096616 1351569 0,09 Cumple
65 95487 147141 0,01 Ho Cumple
66 2507114 2469417 0,11 Cumple
67 260209 2654502 0,08 Cumple
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RESULTADOS DE LA ENCUESTA

indice PYME

Habilitado dentro del
Mo. Mecanismo de Mesa de
Encuesta Ventas Patrimonio |indice PYME Megociacién

69 396556 272492 0,04 Cumple
70 344203 311745 0,06 Cumple
71 1635242 1449152 0,11 Cumple
72 1920919 1276842 0,11 Cumple
73 287565 353539 0,04 Cumple
74 104473 265273 0,02 Ho Cumple
75 SEEE90 1041114 0,07 Cumple
76 178715 272450 0,03 Ho Cumple
7 343680 47900 0,05 Cumple
78 959710 1177028 0,14 Cumple
79 132845 232617 0,02 Ho Cumple
80 278134 307558 0,03 Ho Cumple
81 128321 243067 0,04 Cumple
g2 242148 346119 0,03 Ho Cumple
83 998256 4109678 0,13 Cumple
g4 6943744 4025856 0,24 Cumple
85 5591649 3920251 0,22 Cumple
86 457118 307064 0,03 Ho Cumple
87 1533349 2660787 0,09 Cumple
88 197409 331152 0,02 Ho Cumple
89 £89219 641496 0,04 Cumple
a0 1521358 4882719 0,11 Cumple
a1 182653 254718 0,02 Ho Cumple
92 493437 332594 0,03 Ho Cumple
93 2856909 6164545 0,15 Cumple
a4 670102 2033403 0,06 Cumple
a5 1371057 3955453 0,14 Cumple
a6 112356 257751 0,02 Ho Cumple
a7 48557 0127 0,01 Ho Cumple
a5 1032856 231246 0,04 Cumple
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MYPES ENCUESTADAS

Ho HOMBRE DE LA EMPRESA SOCIEDAD  |UBICACION ACTIVIDAD PROPIETARIO
1laranda Industrial v Comercial Bal A El Alto IMDUSTRIAL, QUIMICOS % PLASTICOS |German Zuazo Chaves
2[ADNM 540 54 5. El Alto ALIMENTOS Carlos Maran
Slaltifibers 5. La Paz IMDUSTRIAL, OUIMICOS ¥ PLASTICOS [Humberto Boht
41Exirn Cuer Badina LTDA SRL El Alto TEXTILES ¥ PREMDAS DE WESTIR Morbero Matanzon Wilaga
S|Cceramicas Santini 5& SA La Paz INDUSTRIAL QUIMICOS % PLASTICOS |Grupo |nversionista Paz Rojas
& |Industri Quirmica Utanapu SRL La Paz IMCUSTRIAL QUIMICOS ¥ PLASTICOS |Modesto Mollo
7|lna Carne SRL 3RL El Alto SERWICIOS Familia Ramirez
G|Bolipet SRL SRL El Alto SERWICIOS Micalas Yen'¥chen
9|Laboratarios Alfa Ltda. SRL La Paz IMDUSTRIAL QUIMICOS ¥ PLASTICOS |Juan lose Ferrer

10(Hermenca Ltda. SRL La Paz IMOUSTRIAL, QUIMICOS ¥ PLASTICOS |Fernando Meneces
11|Cimak $RL SRL El Alta MADERA, Raul Marales
12|&gricola Cafetera Buena A La Paz ALIMENTOS Pedro Rodriguez

13 |Riverijos Ltda. SRL La Paz WMADERA Micalas Heredia

14 |Electric SRL La Paz SERVICIOS Enrique Rengel
15|Certerplas 3RL La Paz IMDUSTRIAL, QUIMICOS ¥ PLASTICOS [lose Asbun

16 |Ascex Trading SRL IRL La Paz SERWICIOS Lily Zuna

17 |Maturalcos 54 A, La Paz IMDUSTRIAL QUIMICOS ¥ PLASTICOS |Daniel Lisardo

18|La Cuisine SRL La Paz SERVICIOS Alejandro vWargzas
19|Tejido Arcos SRL SRL El Alto TEXTILES ¥ PREMDAS DE WESTIR lose Asbun y Rodolfo Asbun
20(Bera Bolivia 54 S El Alto IMDUSTRIAL QUIMICOS ¥ PLASTICOS |Reynaldo Saoliz
21|Embotelladora Universal A El Alto IMCUSTRIAL QUIMICOS ¥ PLASTICOS |Maria Felicidad Blanco
22|3o0ex SRL 3RL La Paz SERWICIOS Alfredo lllanez
23|Fabrica de Chocolates El Condar SRL SRL La Paz ALIMENTOS Juan Francisco Gonzales
24|Telex mpresaores SRL SRL La Paz IMPRESIOMES ¥ EDICIONES Hugo Fernandez Moya
25| Gurnryplas SRL SRL El Alto IMDUSTRIAL, QUIMICOS ¥ PLASTICOS |[Mirmena Ortiz

26|Café Royal $RL iRL El Alto ALIMENTOS Muoises Hidalgo

27 |Establecimiento Farmacedtico ESFASA 5.4, La Paz INDUSTRIAL, QUIMICOS ¥ PLASTICOS |Fredy Carvajal

28|Pan Cris SRL El Alto ALIMENTOS lose Chain

28| Corm Rural xx11 IRL El Alto SERWICIOS Cipcay aclo

30|{Bacheo SRL El Alto SERVICIOS Cristian Betancour
Sl|Agro Industrias Nativo Import A, La Paz ALIMEMNTOS Raul Gonzales Barrera
S2|Dueri v Cia. Ltda SRL La Paz SERWICIOS Wiguel Dueri
33|Industria Globo 54 A La Paz IMDUSTRIAL QUIMICOS ¥ PLASTICOS |lose Miguel Tobia

34 |Fabrica de Heladas Frigo SRL La Paz ALIMEMNTOS Pablo Mendoza
35|Cierres Inca 5RL SRL La Paz TEXTILES % PREMNDAS DE WESTIR Jlacobao Memer

36| Central Grafica SRL 3RL La Paz IMPRESIOMES ¥ EDICIOMES Guida Landivar
37|Editora Atenen SRL La Paz IMPRESIOMES ¥ EDICIONES Rene velasque:z Canedo
3G|CIOC Leda SRL El Alto IMDUSTRIAL QUIMICOS ¥ PLASTICOS |Roberto Baptista
39[5armilk SRL SRL El Alta ALIMENTOS Juan Carlos Blanco
40|Labaratorios Farmacelticos LAFAR 54 5.4 La Paz IMOUSTRIAL, QUIMICOS ¥ PLASTICOS |Jaime Ocampo Montana
41 |La Estrella SRL SRL La Pa:z ALIMENTOS Micalas Pafia

A42|%IT Rueda SRL SRL El Alto IMDUSTRIAL, QUIMICOS ¥ PLASTICOS [Witaliano Tancara

43| Albus SRL G La Paz IMDUSTRIAL, QUIMICOS ¥ PLASTICOS [lavier Lupo

44 |Incopa 5RL IRL La Paz INDUSTRIAL, QUIMICOS ¥ PLASTICOS |Maria Teresa Diaz

45 (Laboratarios Delta 54 A La Paz IMODUSTRIAL, QUIMICOS ¥ PLASTICOS |lorge Claros

46| Maguimbal SRL El Alto IMDUSTRIAL OUIMICOS ¥ PLASTICOS [Raul Miranda

47 |Alumarc Leda. SRL La Paz IMDUSTRIAL QUIMICOS % PLASTICOS |Mario Rodriguez Leytan
43 |Urbana SRL La Paz SERVICIOS Sergio Parra

49| Ceibo SRL El Alto ALIBMENTOS Siman Aduviri
SO|Coproca 3.A. A El Alto SERWICIOS Luis Maldonado Santos
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MYPES ENCUESTADAS

Ho HOMBRE DE LA EMPRESA SOCIEDAD  |UBICACION ACTIVIDAD PROPIETARIO
SO|Coproca 5.4, A El Alto SERWICIOS Luis Maldonado $antos
S1l|Decostyle IRL El Alto SERWICIOS Ornar Marmani
S52|Embotelladoras Unidas SRL El Alto INDUSTRIAL QUIMICOS ¥ PLASTICOS |Osbaldo Monasterios
55|Famac SRL El Alto IMDUSTRIAL OUIMICOS ¥ PLASTICOS |Izor Karponics
S4|Fabrica de Tejido Rosario SRL La Paz TEXTILES ¥ PREMDAS DE WESTIR lahnny Gonzalez
S5 |Palasfin SRL La Paz SERVICIOS Horacio Yillegas
S6|Chemical Balivia SRL SRL La Paz IMDUSTRIAL QUIMICOS ¥ PLASTICOS |Ernesto Chavez
57 ﬁptica Optalwis SRL SRL La Paz SERWICIOS Roberto Udler
S5 ﬁptica Wision SRL SRL La Paz SERWICIOS Carlos Olmer
59(Industrias de Alitnentas La Espafiola |Unipersonal |La Paz ALIMENTOS Julio Mendoza
B0{Ingenieria de Plasticas INGEPLAS Unipersanal |La Paz IMDUSTRIAL QUIMICOS ¥ PLASTICOS |Freddy Iturri Urguidi
6l |Chocolate Tropical Unipersonal |El Alto ALIMENTOS Francisco Fernandez
62(La Precisa Ltda. Unipersonal |La Paz ALIMENTOS Edgzar Maldonado
g3 |Consultara Construcciones Unipersonal |La Paz SERVICIOE Hidigio Quispe
g4 [Ramon Lucana Unipersonal |El Alto TEXTILE: % PREMNDAS DE WESTIR Rarmon Lucana Cruz
65 |Calixta Canaviri Unipersonal |El Alto TEXTILES % PRENDAS DE WESTIR Calixzta Canaviri
g&|Cristaleria Evita Unipersonal |El Alto IMDUSTRIAL, QUIMICOS ¥ PLASTICOS |Orlando Guztnan
&7 |4 toda valumen Unipersonal |El Alto SERWICIOS Javier Oroz Lanp
&5 |Acain Export Unipersonal |El Alto SERWICIOS Mestor Apaza Coosi
E9]lmpresiones Amaru Unipersanal |El Alto IMPRESIOMES % EDICIONES Carlos Amaru
FO|Panaderia Quispe Unipersanal |El Alto ALIMEMNTOS Oscar Ouispe Apaza
Fl|Maestranza de Carpinteria Tecno Unipersanal |El Alto WADERA Alejandro Calatayud
72|Grover leans Unipersanal |El Alto TEXTILES ¥ PREMDAS DE WESTIR Gregorio Ouispe Laime
73|Gual Ters Unipersanal |El Alto IMCUSTRIAL QUIMICOS ¥ PLASTICOS |Gualberto Quispe Ouispe
Fd|Malgary Unipersonal |La Paz SERWICIOS Alfonso Malina
7a|Falk Salar Unipersonal |La Paz SERWICIOS Reinford Mayer Falk
76 |Llos Anghelaos Unipersanal |El Alto SERWICIOS Pablo Luque
77 |Petrich Unipersanal |El Alto SERWICIOS Guillermo Sergio Pérez
78| Gomatex Ltda. Unipersonal |La Paz IMOUSTRIAL, QUIMICOS ¥ PLASTICOS |Fernando Pacheco
79| Dayl avtex Unipersonal |El Alto IMDUSTRIAL, QUIMICOS % PLASTICOS |Franz Sifiani Zacari
SO(MAR Sport Unipersonal |El Alto TEXTILE: % PREMNDAS DE WESTIR Francisco Chogque Ouisbert
g1 |Atelier JR Mavic Unipersonal |El Alto TEXTILE: % PREMNDAS DE WESTIR Julio Rodriguez
52|(El Surco Unipersonal |El Alto TEXTILES % PRENDAS DE WESTIR ‘Walter Fernandez
83|Creaciones virgen de Urkupifia Unipersonal |El Alto TEAXTILES % PREMNDAS DE WESTIR Lidi Guadalupe Mejillanes
4 [Yademar Unipersonal |El Alto TEAXTILES % PREMNDAS DE WESTIR laric Alcon Tancara
85|Confecciones de Ropa Deportiva Unipersanal |El Alto TEXTILES ¥ PREMDAS DE WESTIR German Ramos Arratia
S6|'Wilson Luna Guillen Unipersanal |El Alto TEXTILES ¥ PREMDAS DE WESTIR Wilson Luna Guillen
S7|Decoraciones Rios Unipersanal |El Alto SERVICIOS |saacRios
S8 |Roberto Aduviri Unipersanal |El Alto TEXTILES ¥ PREMDAS DE WESTIR Roberto Aduviri
89| Estructuras Metalicas Pancho Unipersanal |El Alto IMCUSTRIAL QUIMICOS ¥ PLASTICOS |Wilson Ouisbert
A0|Sefiar de Mayo Unipersanal |El Alto TEXTILES ¥ PREMDAS DE WESTIR Antonia Moscoso
91 |Aymaras Handknits Unipersanal |El Alto TEXTILES Y PREMDAS DE WESTIR Leonardao Lecofia
92|lsaac Ouispe Unipersanal |El Alto TEXTILES Y PREMDAS DE WESTIR lsaac Quispe
93|Elisen Gutierrez Chambi Unipersanal |El Alto TEXTILES ¥ PREMDAS DE WESTIR Eliseo Gutierrez Charmbi
94 [Mueble Sarmientos Unipersonal |La Paz WMADERA Felixz Sarmiento
95|Angela Churata Callizaya Unipersonal |El Alto TEXTILES % PREMNDAS DE WESTIR Angela Churata Callizava
96 (Luis Ricardo Gutierrez Unipersonal |El Alto TEXTILE: % PREMNDAS DE WESTIR Luis Ricardo Gutierrez
97 [Maestranza Condarito Unipersonal |El Alto WMADERA Gregorio Condari
9% |Rolandao Candori Unipersonal |El Alto TEXTILES % PRENDAS DE WESTIR Rolanda Candari
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