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Resumen »»

( El propésito de esta investigacion es analizar las posibilidades de financiamiento, a través del\
Mercado de Capitales y la factibilidad de desarrollar el Mercado Alternativo Bursatil (MAB) como
fuente de financiamiento para las pymes del Municipio Libertador del estado Mérida y contribuir
a la democratizacion del Mercado de Capitales en Venezuela. Se utilizan dos metodologias: la ex-
ploracion bibliografica y el estudio de campo. E1 MAB surge en Espana en junio de 2008 para em-
presas en crecimiento o en consolidacién con un capital minimo de dos millones de euros (pueden
cotizar empresas europeas y latinoamericanas). Ante la experiencia de fracaso del Segundo Mer-
cado en Espana, el MAB resulta una alternativa pertinente y atractiva, incluso para las pymes del
Municipio Libertador del estado Mérida. Las pymes de este municipio, prefieren emitir bonos mas
que acciones. Asimismo, las empresas medianas (que son una minoria) son las mas indicadas para
participar en este mercado ya que las pequenias carecen de la necesaria estructura administrativa
y contable. Se recomienda no hacer del conocimiento publico la informacién financiera dada la
aversion mostrada por las pymes a facilitarla. La intencién es propender a una mayor receptividad
del MAB por parte de las pymes del Municipio Libertador del estado Mérida.

K Palabras Claves: pymes, financiamiento, Mercado de Capitales. J
Abstrac »»
( ALTERNATIVE MARKET CAP: A SOURCE OF FINANCING \

FOR PYMES OF LIBERTADOR MUNICIPALITY OF MERIDA

The purpose of this research is to analyze the possibilities of funding through the Capital
Markets and feasibility of developing the Alternative Stock Market (MAB ) as a source of
financing for SMEs in the Libertador Municipality of Mérida and contribute to the democra-
tization of the Market Capital in Venezuela . We use two methods : exploring the literature and
field survey . The MAB emerged in Spain in June 2008 for growing businesses or consolida-
ting with a minimum capital of two million euros ( may trade European and Latin American
). Given the experience of the Second Market failure in Spain , MAB is a relevant alternative
and attractive , even for SMEs of Libertador Municipality of Mérida . SMEs in this county,
to issue bonds rather than shares. Also medium-sized enterprises (which are a minority ) are
best placed to participate in this market as small lack the necessary administrative and ac-
counting structure . It is recommended not to make public the financial information given the
aversion shown by the SMEs to provide it. The intention is to lean toward greater receptivity
MAB by SMEs of Libertador

K Key Word: market stock, Capital Markets. J
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1. Introduccién

Las pymes en Venezuela desconocen, en su gran mayoria, la op-
cién de financiarse a través de instrumentos financieros bursatiles.
En realidad no tienen la cultura de financiamiento bursatil, como en
efecto existe en otros paises, principalmente en aquellos de econo-
mias desarrolladas o en algunos paises latinoamericanos.

Las pymes encuentran dificultades regulatorias para acceder al
Mercado de Capitales, pues dicho acceso esta condicionado al cum-
plimiento de un conjunto de requisitos de solvencia, liquidez y trans-
parencia. En particular, se suele exigir la aportacién de una serie de
documentos de caracter juridico (tales como los estatutos sociales
y el acuerdo societario), contable (cuentas auditadas de los ultimos
ejercicios), organizativo (estructura de personal de representantes,
directivos, entre otros) y financiero (calificacién crediticia) que enca-
recen el acceso y retraen a las pymes del mercado.

Las Bolsas de Valores que operan en Venezuela son en primer
lugar, la Bolsa de Valores de Caracas (BVC) la cual permite el acce-
so de las pymes, previa autorizacién de la Superintendencia Nacio-
nal de Valores (SNV) y cumpliendo con los requisitos minimos que
juzgue conveniente la directiva de la Bolsa. LLa BVC sigue siendo
de uso exclusivo para las grandes empresas, debido a los requisitos
de informacién financiera exigidos de acuerdo a lo estipulado en el
articulo 31 del Reglamento Interno de la Bolsa de Valores de Cara-
cas del ano 1994. En segundo lugar, se tiene la Bolsa de Productos
e Insumos Agropecuarios de Venezuela (BOLPRIAVEN), en la cual
las pymes del sector agricola obtienen mejores condiciones de costo,
plazos y garantias a través de instrumentos como, titularizacién de
activos y operaciones de venta diferida. En tercer lugar, a partir del
afo 2010, la Bolsa Publica de Valores Bicentenaria (BPVB), a la cual
se le ha asignado la responsabilidad de realizar las operaciones de
valores emitidos por las pyme. Esta Bolsa ain no ha iniciado este
cometido.

El Mercado de Capitales en Venezuela, ha estado representado
principalmente por la BVC y sélo han participado las grandes empre-
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sas con estructuras de mercado monopélicas y oligop6licas. Resulta
un hecho indiscutible que para incrementar el universo de empresas
emisoras en el Mercado de Valores venezolano, es necesario, promo-
ver el ingreso de las pymes. No obstante, dadas sus caracteristicas
y condiciones intrinsecas, para que las pymes puedan acceder y per-
manecer en dicho mercado, requieren de un tratamiento particular
por parte de los diferentes actores del Mercado de Valores.

Para empresas de reducida capitalizacién como las pymes, exis-
ten Mercados de Capitales disefiados con regulaciones a la medida
de sus posibilidades, es decir, con requisitos de informacién y costos
de transacciéon menos exigentes. Estos son denominados “Segundos
Mercados”.

En las ultimas dos décadas se ha creado en Europa, una moda-
lidad denominada Mercados Alternativos. Estos mercados ofrecen
transparencia a través de un asesor registrado y en particular ha te-
nido importante aceptacion, el Mercado Alternativo Bursatil (MAB)
de Espaiia, pues ofrece liquidez ajustada a la demanda del mercado
para con la empresa.

Tanto el Segundo Mercado como los Mercados Alternativos pro-
porcionan notoriedad, imagen de marca, valoraciéon de mercado para
la empresa, liquidez y transparencia. En este contexto, se prepara
a las pymes para su incorporacién futura al Primer Mercado, con el
antecedente de haber participado en un mercado bursatil organiza-
do. Por dltimo, los mercados bursatiles tanto primer mercado como
segundo mercado y los mercados alternativos, generan una diversifi-
cacién de instrumentos financieros bursatiles a disposicién de los in-
versionistas y promueven la democratizacion del mercado de valores
como fuente de financiamiento para todo tipo de empresas emisoras.

Los propésitos de esta investigacién estan orientados, en primer
lugar, a realizar una exploracion bibliografica sobre las posibilida-
des de financiamiento de las pymes a través del Mercado de Capita-
les, expresado cronolégicamente y describiendo las diferentes moda-
lidades; y en segundo lugar, analizar la factibilidad de desarrollar
el MAB como fuente de financiamiento de las pymes en el Municipio
Libertador del estado Mérida.
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Esta investigacidn se justifica pues se propone como politica de
Estado incorporar a las pymes al Mercado de Capitales, lo cual no
se ha materializado en Venezuela. En este sentido, es oportuno ana-
lizar su factibilidad con el propodsito de contribuir a la democratiza-
cién del Mercado de Capitales en el pais.

2. Marco teorico

En este apartado se desarrolla el contexto tedrico que permite
comprender el estudio que se realiza. Se describen asi, las Bolsas de
valores para pymes y la experiencia al respecto en Espana, Latino-
américa y Venezuela.

2.1 Bolsas de valores para pymes

En el afio 1840 se crea una Bolsa de Valores para las empresas
que no podian cotizar en el New York Stock Exchange (NYSE), de-
nominado Outdoor Curb Market. Este Segundo Mercado destinado
al financiamiento de las pymes, se cre6 con la finalidad de evitar los
exigentes requisitos para admisién de titulos valores ante el NYSE.
En 1953, pasa a denominarse American Stock Exchange (AMEX)
y ocupa actualmente el segundo lugar en importancia (después del
NYSE). Este mercado, principalmente, concentra acciones de em-
presas de tamafno mediano (Aranda, Martinez y Corona, 1989).

Los Segundos Mercados mas desarrollados del mundo, son los
mercados Quver The Counter Market (OTC), los cuales son mercados
libres que no estan oficialmente regulados, ni poseen una ubicacién
fisica concreta y donde se negocian valores financieros directamente
entre sus participantes. El principal mercado OTC en el mundo es el
National Association Securities Dealers Automates Quotation (NAS-
DAQ) creado en febrero de 1971, el cual financia tanto a las grandes
empresas (Primer Mercado) como a las pymes (Segundo Mercado).

El éxito del NASDAQ ha sido notorio debido a su rapido creci-
miento. Este mercado fue copiado por Europa con la creacién del
European Association of Securities Dealers Automated Quotation
(EASDAQ) y empezé a funcionar en septiembre de 1996. No obstan-
te, el éxito del mismo ha sido relativo.
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El Segundo Mercado ha sido dificil de implementar en Europa y
podria considerarse que la principal causa de su fracaso es la falta
de transparencia y escasa liquidez que caracteriza a las empresas
de poca capitalizacién. Las pymes se enfrentan a la competencia de
las grandes empresas, las cuales son més atractivas para los inver-
sionistas.

Martinez (2001), menciona otras causas del escaso desarrollo
de los Segundos Mercados en Espana y que deben ser consideradas
para evitar el fracaso en la implementacion del mercado bursatil
para pymes, a saber:

-Los propietarios sienten aversion al Segundo Mercado por miedo a
perder el control de la empresa

-Las empresas se resisten a proporcionar informacién financiera

-El tratamiento fiscal es poco incentivador

-Ha sido escasa la divulgaciéon sobre el Segundo Mercado, los requisi-
tos de admisién y los instrumentos financieros bursatiles

-Los Segundos Mercados son excesivamente reglamentistas

Existe temor de las empresas a sufrir una Oferta Publica de Adqui-
sicién (OPA)

-El empresario valora negativamente asociarse con desconocidos
-Las empresas no perciben como atractivo incorporarse en la Bolsa y
tienen como fuente de financiamiento tradicional la banca.

Asimismo, Martinez (2001) considera que el Segundo Mercado
es indicado para las medianas empresas y no para las pequenas,
pues estas ultimas carecen de estructura administrativa y contable
adecuada.

En ese sentido, como alternativa al Segundo Mercado, en el afo
1995 se crea en Inglaterra el denominado Alternative Investment
Market (AIM). En éste participan aproximadamente unas mil cua-
trocientas empresas. Posteriormente, en el afio 2005 se creb6 en
Francia el denominado Alternext, y posiblemente, debido a su méas
reciente apertura, al menor tamano de su economia y tal vez a su
poca internacionalizacién, el nimero de empresas cotizadas sea me-
nor (Sanchez Galan, 2008).
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Tratando de emular estos dos mercados, surge en Espafna en el
ano 2006, el Mercado Alternativo Bursatil (MAB), el cual se convier-
te en Bolsa de Valores para pymes en el afio 2008. La expectativa
de éxito de este mercado, recupera la motivacién por los Mercados
de Capitales para el financiamiento de las pymes en Espana. Esta
disefiado, principalmente, para empresas de origen doméstico y en
segundo lugar, para empresas europeas y latinoamericanas.

Los tres Mercados Alternativos, MAB, AIM y Alternext, tienen
en comun la figura del “asesor registrado” y el “proveedor de liqui-
dez”. Ademas, son mercados internacionales que aceptan a cotiza-
cién, pymes de cualquier pais y de cualquier sector. Son mercados
autorregulados y cada uno posee una fiscalidad especial para las
pymes y los inversores. El “asesor registrado” guia y asesora a la
empresa, tanto en el momento de salida al mercado, como durante
su permanencia y es el vinculo mas importante entre el Mercado
Alternativo y la pyme debido a que garantiza la trasparencia.

El proceso de colocacién de acciones de pymes en el MAB, puede
hacerse mediante, tres modalidades:

-Una Oferta Pablica de Venta (OPV), en el momento de la emisién
primaria de acciones.

-Una Oferta Publica de Suscripciéon (OPS), si la empresa ha emitido
acciones y desea ampliar su capital.

-El listing, un reparto gratuito entre los pequenios inversores para
mejorar la liquidez. Esta es una modalidad muy audaz, ya que ac-
ciones privadas y no cotizadas, se convierten en free flota o acciones
libres en Bolsa, al no estar cautivas en manos de inversores institu-
cionales (Sanchez, 2008).

En cuanto a los requisitos de informacién, las empresas deberan
presentar los estados financieros semestral y anualmente y comu-
nicar todo aquello que pueda afectar la cotizacion de los valores. La
informacién sera difundida por la Comisién Nacional de Mercado
de Valores (CNMYV), la Bolsa y la pagina web de la empresa. Los
accionistas tienen el compromiso de permanencia por un ano, deben
comunicar participaciones significativas, los pactos parasociales (in-
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formales) y estaran sujetos a restricciones para obtener el cambio
del control de la sociedad.

La contratacion en el MAB se realiza a través de una plataforma
tecnolégica avanzada denominada Sistema de Informacién Bursatil
Electrénico (SIBE) que ya existia en la Bolsa de Madrid y que faci-
lita informacién automaética de datos bursatiles de todos los valores
cotizados, tanto técnicos como fundamentales. El MAB tiene un sis-
tema de dos fixing, sistema de subastas con la fijacion de dos precios:
una a las doce horas y otra a las dieciséis horas. Se ha disefiado para
atender las necesidades de valores de baja liquidez y capitalizacién,
con posibilidades de mercado continuo, en funcién de la liquidez. El
MAB puede convertirse en un punto de referencia en Europa y el
resto del mundo.

Segun Lerner (2005), el ejemplo de Bolsa mas destacado en
América Latina dedicada a financiar a las pymes es el de Argentina,
con su Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA). Esta Bolsa fun-
ciona desde el ano 2003 y mantiene un departamento especializa-
do en asesoria y atencién técnica, personalizada y gratuita para las
pymes. Como particularidad, el departamento busca a las pymes (y
no las pymes a éste como ocurre en microfinanzas) para asesorarlas
hasta que decidan entregar formalmente sus papeles en la mesa de
entrada de la BCBA.

Asi, la BCBA les brinda asesoria sobre las formas de financia-
miento a través de instrumentos financieros adaptados a sus necesi-
dades. De igual forma, les ofrece un sistema simplificado de requisi-
tos e informacién financiera. Ademas, las pymes, cuentan con el aval
de las Sociedades de Garantias Reciprocas (SGRs). La intencién fi-
nal del departamento es crear un panel de pymes, pensando en la
transicién de éstas a grandes empresas que coticen en el Primer
Mercado de la BCBA.

En México, la Secretaria de Economia a través del Fondo pyme,
Fondo de Capitalizaciéon e Inversion del Sector Rural (FOCIR), Bol-
sa Mexicana de Valores (BMV), Endeavor México y la Asociacién
Mexicana de Capital Privado (AMEXCAP) crearon a principios del
ano 2011, el programa Mercado de Deuda para Empresas (MDE) y
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en abril de ese afo, se hizo la prueba piloto (Ernst & Young, s/f). El
programa tiene como objetivo financiar la institucionalizacién e ins-
talacién del Gobierno Corporativo en la empresa a través del pago
de servicios profesionales, equipamiento y sistemas para ayudar al
fortalecimiento de la pyme y que asi se convierta en candidata para
emitir deuda en la BMV. Ademas, el programa puede financiar la
calificacién bursatil y el costo de emisién (Secretaria de Economia,
s/f). Luego de la primera emisiéon de deuda, existe una mayor pro-
babilidad de que una empresa acceda a capital a través de la Bolsa.

El programa MDE esta dirigido a pymes que cumplan con los
siguientes criterios: formalmente constituidas en México y no perte-
nezcan a un holding nacional o internacional; cumplir con la estra-
tificacién de pyme definida por la Secretaria de Economia (Grupo de
Microempresarios Ideas para pymes, 2011 junio 30); facturar anual-
mente entre cincuenta y doscientos cincuenta millones de pesos; es-
tar en etapa de expansién o consolidacién y tengan como objetivo
su fortalecimiento institucional (Secretaria de Economia, s/f). La
institucionalizacién es el principal reto para sobrevivir a los cam-
bios generacionales y para listarse en la Bolsa (Diario La Razén de
México, s/f).

Es de destacar que el programa MDE es principalmente para
empresas medianas (Mayoral, 2011). El monto maximo a financiar
en el programa MDE es de hasta un 90% del costo total del progra-
ma de trabajo o hasta diez millones de pesos, y la empresa aporta,
como minimo, el 10% (Secretaria de Economia, s/f). Asimismo, la
empresa tendra un plazo de diez afos para regresar el 90% de los
recursos prestados (Mayoral, 2011).

En este programa, la empresa podra emitir deuda con plazos de
vencimiento flexibles y con caracteristicas ajustadas a las necesi-
dades especificas del emisor (International Business Times, 2011).
La segunda edicién del programa se hizo en febrero de 2012 y esta
destinada al menos a veinte pymes mexicanas (ALTONIVEL, 2012),
por lo cual el mercado es atin relativamente pequenio, comparado con
el mercado de Argentina.
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En Bolivia, el mecanismo para el financiamiento de las pymes
en la Bolsa Boliviana de Valores (BBV) es a través de, la Mesa de
Negociaciéon mediante la emisién de pagarés (un valor tipicamente
de deuda). La empresa debe cumplir con la definicién de pyme de
acuerdo a la Metodologia de Estratificacion PyME para el Mercado
de Valores (Bolsa Boliviana de Valores, s/f). De acuerdo a esta me-
todologia, son pymes, aquellas empresas que tengan ventas anua-
les de hasta cinco millones de ddlares, un patrimonio neto de hasta
tres millones de délares y que cuenten con menos de cien empleados
(PYMEX, 2009).

La ventaja de emitir pagarés, es que la emision se realiza en el
marco de un margen de endeudamiento, monto global que permite
financiamiento en varias etapas a través de emisiones multiples de
pagarés. Es suficiente el respaldo de las emisiones con garantias
quirografarias y también es posible otorgar garantias hipotecarias
o prendarias o ser avalados por terceros. Las empresas que emiten
pagarés, pueden disefiar las condiciones del financiamiento, pero
se ha determinado que el plazo de financiamiento debe ser menor a
doscientos setenta dias, es decir, a corto plazo. El interés puede ser
fijo o variable y el capital, asi como el pago de interés, se realiza al
final del periodo de vigencia del pagaré, razon por la cual pueden ser
emitidos a descuento. Por tltimo, es obligatorio un folleto de emisién
y la calificacién de riesgo no es indispensable (Bolsa Boliviana de
Valores, s/f).

El inversionista de ninguna manera queda desprotegido al ad-
quirir los pagarés, pues desde el momento en que una pyme solicita
ingresar a la BBV, se presenta ante el Fondo de Aval Bursatil, el
cual otorga avales hasta el 50% del capital no pagado de los valores
de deuda emitidos (Banco de Desarrollo Productivo S.A.M., s/f).

Un resumen de las experiencias de Argentina, México y Bolivia
aqui descritas, puede observarse en el cuadro 1.
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Cuadro 1. »»

Experiencias de acceso al financiamiento bursatil para pymes
latinoamericanas: Argentina, México y Bolivia

Pais Estrategia Instrumento Instituciones Requisitos
Bursatil participantes
Argentina Creacion de un Cheque de pago -BCBA - Ultimo
Departamento diferido balance
para pymes (sistema -Sociedades de
patrocinado) Garantias - Actualizacién de
Reciprocas la facturacion
-Banca - Cash Flow de los
proximos doce
meses
-Folleto
informativo
México Programa: Instrumentos de BMV -.Para empresas
Mercado de Deuda medianas
Deuda para
empresas - En etapa de
crecimiento
(expansioén) o
consolidacion
Bolivia Mesa de Pagarés BBV Folleto de Emision
Negociacion

Fuente: elaboracion propia.

En Colombia, no hay una Bolsa para pymes, pero Gomez, Santos
y Vinasco (2004) realizaron un trabajo donde proponen a los gre-
mios de pymes, por primera vez, cotizar en la Bolsa. Los gremios de
pymes son grupos de empresas de la misma actividad y en el mis-
mo ambito territorial, constituidas legalmente con el fin de mejorar
la imagen corporativa y tener la estructura institucional adecuada,
para generar la reputacién necesaria como respaldo, ante los titulos
valores bursatiles emitidos en el Mercado de Capitales.

2.2 Proyecto de Bolsa de Valores en Venezuela

La idea de un Mercado de Capitales para el financiamiento de las
pymes la propone en Venezuela, por primera vez, Gonzalez, Larez y
Medina (2002). Segtn estos autores, en el Mercado de Capitales las
pymes no califican para obtener financiamiento por las exigencias,
en ese entonces, de la Ley de Mercado de Capitales, las Normas de
la Comisién Nacional de Valores (CNV) y el Reglamento Interno de
la BVC. Es de hacer notar que, en aquel tiempo, las normas men-
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cionadas dificultaban la participacion de las pymes. Su inclusion re-
querira hacer cambios entre los cuales se puede mencionar: capital
minimo, niveles de facturacion y de rentabilidad. Estos autores pro-
ponen un mercado de valores tipo NASDAQ para empresas de baja
capitalizacién en Venezuela.

En el afio 2007, siguiendo las Lineas generales del plan de de-
sarrollo econémico y social de la naciéon (2007-2013), se establecid
como objetivo estratégico de la CNV, regular y promover el Mercado
de Valores procurando la proteccion e incorporacién de los pequefios
emisores e inversionistas. Asi, se constituyé como programa, incoxr-
porar a las pymes al Mercado de Valores. Para el alcance de los
objetivos expuestos, la CNV en convenio con la Sociedad Nacional
de Garantia Reciproca para la Mediana y Pequenia Industria (SO-
GAMPI), crearon la figura de la Fianza Bursatil.

La Fianza Bursatil responde ante los inversionistas por los titu-
los valores de renta fija (bonos) o de renta variable (acciones) emiti-
dos por las pymes en el Mercado de Capitales. Mediante la Fianza
Bursatil los requisitos de informacién se reducen a los minimos, se
sustituye por el analisis de crédito que elabora SOGAMPI y la cali-
ficacion de riesgo se hace sobre SOGAMPI y no sobre la pyme, con
lo cual disminuyen los costos de emisién. A las empresas que solici-
ten apoyo para la emision a SOGAMPI, se le realiza un andlisis de
riesgo que luego se envia a la CNV. Una vez que la CNV recibe la
evaluacién satisfactoria de SOGAMPI, autoriza la emisidn.

En opinién de la consultoria juridica de la CNV, actualmente
Superintendencia Nacional de Valores (SNV), hasta marzo del afio
2010 no se ha otorgado la primera fianza bursatil (J. L. Vital, en-
trevista personal, Marzo 9, 2010). No obstante, segin Betancourt
(2008), SOGAMPI tiene algunas experiencias emitiendo fianzas
bursatiles para titulos de participacién, que otorgan derechos a su
poseedor de la sociedad participada.

El nuevo marco juridico del Mercado de Valores venezolano, con-
templa la posibilidad de acceso de las pymes al financiamiento bur-
satil. La nueva Ley de Mercado de Valores de 2010, establece dentro
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de las atribuciones de la SNV, en su articulo 8, paragrafo segundo,
que “la Superintendencia Nacional de Valores desarrollara disposi-
ciones especiales para el financiamiento mediante procesos de oferta
publica, de las comunidades organizadas, empresas de propiedad so-
cial o colectiva, asi como de la pequena y mediana empresa...”. Ade-
mas, la Ley de la Bolsa Publica de Valores Bicentenaria (BPVB)3 en
su articulo 1, sennala que dicha Bolsa es la institucién encargada de
la prestacion de todos los servicios necesarios para realizar en forma
continua y ordenada las operaciones con valores emitidos por, entre
otras instituciones, las pymes.

3. Metodologia

La metodologia de investigacion esta constituida primero, por
el estudio exploratorio sobre Bolsas que financian a las pymes en el
mundo; luego, la investigacién de campo, aplicada a las pymes del
Municipio Libertador del estado Mérida.

La poblaciéon se obtuvo de una lista de los contribuyentes del
Servicio Auténomo Municipal de Administracién Tributaria (SA-
MAT), cuyas estimaciones para el pago de la patente de industria y
comercio 2011 resultaran mas elevados y tuviesen entre once y cien
trabajadores. Se utiliza como criterio de clasificacién el nimero de
trabajadores seguin el Decreto N° 6.215 con Rango, Valor y Fuerza
de . El Decreto es para la industria, pero en la muestra se incluyen
a otros sectores de actividad econémica. La poblacion (N) resultd
aproximadamente cien pymes.

La determinacion del tamanio de la muestra resulté de la férmu-
la para poblaciones finitas de Scheaffer, Mendenhall y Ott (1987).
El tamano de la muestra fue de treinta pymes con un nivel de con-
flanza de 90%. Una vez obtenida la informacién del cuestionario, se
analizaron los datos mediante la técnica de la estadistica descripti-
va. Adicionalmente, mediante el andlisis bivariante con la técnica

3 Gaceta Oficial N° 5.999 (Extraordinaria) del 13 de noviembre de 2010.
4 Gaceta Oficial N° 5.890 el 31 de julio del afio 2008.
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estadistica Chi Cuadrado, se buscé la asociacién estadistica entre el
interés de las pymes de Mérida por el MAB y las demdas preguntas
del cuestionario.

En cuanto a la fuente de informacién, el 47% de los entrevista-
dos ocupan cargos de gerente, 43% administradores y 10% propieta-
rios. El 63% de los entrevistados son graduados universitarios, 13%
tiene postgrado y el 23% técnico superior. Se evidencia desigualdad
de género debido a que el 67% de los entrevistados es de género
masculino y el 33% femenino. Los entrevistados estan entre los vein-
ticinco y setenta y dos afios; y la edad que més se repite oscila entre
los treinta y ocho y cuarenta anos.

4. Resultados

Mediante el estudio exploratorio se determinaron cinco modali-
dades de Bolsas de Valores que financian a las pymes en el mundo:
1. El Segundo Mercado de cotizacion continua, para cualquier
etapa de vida de la empresa (capital semilla, inicio, crecimiento y
consolidacién) y con menos requisitos de informaciéon que la Bolsa
(primer mercado) representado en el AMEX, principalmente para

empresas medianas.

2. El mercado electréonico OTC cuyo mayor éxito es el NASDAQ),
donde los participantes, compradores y vendedores hacen la tran-
sacciéon directamente por computadora sin que intervengan como
intermediarios los corredores bursatiles.

3. El Departamento para pymes, que busca a la pyme y no la
PyME a ésta, y le ofrece atencién personalizada y gratuita hasta
que decidan entregar formalmente sus papeles en la Mesa de En-
trada de la BCBA.

4. Los Mercados Alternativos, cuya caracteristica comun es ser
mercados internacionales, autorregulados. Adicionalmente, lo
maés importante, la figura del “asesor registrado”, entidad juridi-
ca que facilita la transparencia de la empresa emisora para con
el mercado, representado en el AIM inglés y el Alternext francés.
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5. El MAB, el cual, ademas de ser un mercado alternativo auto-
rregulado y con “asesor registrado”, es para empresas europeas
y latinoamericanas. Su caracteristica particular es que ofrece
financiamiento sélo para empresas en crecimiento o en consoli-
dacién, mediante dos, tres o mas fixing, subastas en las que par-
ticipa la empresa (tipicamente dos) con posibilidades de mercado
continuo en funcién de la liquidez. Requiere un capital minimo
de dos millones de euros y es, bastante accesible para la mayoria
de las pymes.

A través de la investigacion de campo, para estudiar la factibili-
dad de desarrollar el MAB como alternativa de financiamiento para
las pymes del Municipio Libertador del estado Mérida, se encontra-
ron los siguientes resultados:

1. Caracteristicas de las pymes: el 77% de la pymes entrevista-
das son pequenas, porque emplean entre once y cincuenta tra-
bajadores; mientras que el 23% son medianas con un empleo de
entre cincuenta y un y cien trabajadores. El 43% de los entrevis-
tados no suministré datos de ventas. Un 57% de las empresas son
companias anénimas y un 43% son de origen y tradiciéon familiar
(combinandose con 37% compaiias anénimas, 3% personal y 3%
franquicias). Asimismo, en el Municipio Libertador del estado
Mérida, predomina el sector comercio con un 50%, seguido por el
sector servicio con un 40% y el sector industrial con un 10%.

2. Condiciones (realidades) de financiamiento: los tipos de fi-
nanciamiento mas frecuentes para la adquisicién de activos fijos
son, créditos de la banca, reinversion de las utilidades y créditos
de proveedores. Para capital de trabajo, utilizan los créditos de
proveedores, reinversién de las utilidades, lineas de créditos y
una minoria con créditos de la banca. El 67% prefiere acudir a
instituciones privadas en busca de financiamiento, sélo un 7% a
publicas. El 70% de las empresas ha recibido algin tipo de finan-
ciamiento y el 30% ninguno.

3. Necesidades de financiamiento: el 73% de las pymes necesita
financiamiento y el 27% no lo requiere. E1 67% lo necesita para
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crecimiento (expansién); un 10% para la etapa de consolidacion
(buscando reemplazar la fuente de financiamiento); y un 3% para
el inicio. En una escala de Lickert con las opciones “siempre”,
“casi siempre”, “a veces” o “nunca”, el 67% de las pymes entrevis-
tadas “a veces” requiere financiamiento para la adquisicién de ac-
tivos fijos; mientras que el 46% “a veces” requiere financiamiento
para capital de trabajo. En este contexto, entre las principales ne-
cesidades de financiamiento estdn la adquisicién de activos fijos.
Cuando se les pregunta: en caso de contar con la informacién
jesta dispuesto a entregarla a terceros para su evaluacion? el
47% considera que no esta dispuesto a entregar informaciéon a
terceros y el 46% si lo estd; el 7% no contesta.

4. Relacién de las pymes con el Mercado de Capitales: el 30% de
las pymes entrevistadas ha realizado algtn tipo de inversién en
el Mercado de Capitales, un 63% no lo ha hecho y un 7% no con-
testa. De los que si lo hicieron, el 78% ha realizado inversiones en
instrumentos de renta fija publica y el 22 % restante ha invertido
combinando renta fija ptublica y renta variable. En cuanto al gra-
do de conocimiento sobre el Mercado de Capitales, en una escala
de “alto”, “medio”, “bajo” o “nulo”, el 3% respondié tener “alto”
conocimiento; el 67% respondié medio, el 30% respondié bajo.

5. El MAB es una alternativa interesante para el 80% de las
pymes de la muestra. Solo el 17% no esta interesado en esta al-
ternativa y el 3% no contesta. El instrumento bursatil preferido
para el 52% de las pymes son los bonos, 36% prefiere acciones y
12% es indiferente en su preferencia. E1 96% de los entrevistados
no esta dispuesto a ceder el control de la empresa mediante la
emisién de acciones en el MAB y s6lo un 4% si lo esta.

6. Mediante la prueba de Chi Cuadrado se encontr6 asociacion al
relacionar las siguientes preguntas:

(Si existiera un MAB, le interesaria como fuente de financia-
miento?

En caso de contar con la informacién ;esta dispuesto a entregarla
a terceros para su evaluacién?
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Esta correlacién se explica, pues la fraccién de los entrevistados
que manifestaron querer financiarse a través del MAB, es 1,5 veces
mayor en los que estan dispuestos a entregar la informacién finan-
ciera para su evaluacion, con respecto a los que no quieren entregar
la informacion financiera.

Asimismo, de cada tres entrevistados que tienen interés en el
financiamiento a través del MAB, dos estan dispuestos a entregar
informacién financiera para su evaluacién y uno no (riesgo relativo).
En ese sentido, la fraccién de los entrevistados que tienen interés en
financiarse a través del MAB, es mayor en los que estan dispuestos
a entregar la informacion financiera para su evaluacidn, respecto a
los que no estan dispuestos (Odd Ratio)®.

5. Conclusiones y recomendaciones

Aunque las empresas medianas son una minoria en el Municipio
Libertador del estado Mérida, el MAB es indicado para éstas.

* E1 MAB result6 ser una alternativa interesante para las pymes
del Municipio Libertador del estado Mérida. La mayor parte de
las empresas necesitan financiamiento para la etapa de creci-
miento (coincidiendo con los objetivos del MAB), principalmente
para la adquisicién de activos fijos. El instrumento burséatil pre-
ferido para las pymes son los bonos (renta fija) y en el Mercado
de Capitales venezolano estan a disposiciéon de éstas los instru-
mentos de renta fija: papeles comerciales, obligaciones y titulos
de participacién. Pocos entrevistados estan dispuestos a ceder el
control de la empresa mediante la emisién de acciones.

* En caso de que la pyme cuente con informacién, esté dispuesta a
entregarla a terceros para su evaluacién y al mismo tiempo tenga
interés por financiarse a través del MAB como fuente alternativa
de financiamiento, de cada tres entrevistados que tienen interés

5 Para la aplicacién de la técnica Chi Cuadrado, Riesgo Relativo y Odd Ratio se consulté a
Martin y Luna (2004).
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en el financiamiento a través del MAB, s6lo dos estéan dispuestos
a entregar informacién financiera para su evaluacion. Esta es la
asociacion estadistica més importante hallada en el estudio, con
lo cual se puede recomendar no hacer del conocimiento publico
la informacién financiera, para asi disminuir la resistencia por
aversion al riesgo por parte de las pymes del Municipio Liberta-
dor del estado Mérida y apostar por mayor receptividad del MAB.

*Se recomienda realizar un diagndstico nacional, previo al disefo
de una Bolsa de Valores que financie a las pymes en Venezue-
la, con el apoyo de las instituciones financieras. La intencién es
proponer la mejor alternativa o modalidad de Bolsa para pyme.
Si es un Departamento para pyme, puede estar como parte de la
BVC, como parte de BOLPRIAVEN, o como parte de la BPVB.
Las otras modalidades pueden presentarse como una Bolsa apar-
te especifica para pymes con cobertura nacional o en cada estado.

Los resultados de esta investigacion permiten recomendar para
Venezuela, el MAB por ser la Bolsa més moderna y de esta existe
abundante literatura (y surge ante el fracaso del Segundo Mer-
cado en Espana). E1 MAB con el apoyo de la SNV y SOGAMPI,
pueden utilizar la fianza bursatil, la cual puede otorgarse para
gremios de pymes, y que es la estructura institucional que se su-
glere en una investigacion al respecto realizada en Colombia.

*De este trabajo surge la necesidad de profundizar el conocimien-
to sobre ;cudl seria el disenio del MAB? y ;qué instrumentos fi-
nancieros bursatiles serian los mas adecuados para las pymes?
Finalmente, se debe analizar la factibilidad de crear “gremios de
pymes” en Venezuela, con la finalidad de participar como emiso-
res con representatividad corporativa (como grandes empresas)
en el Mercado de Capitales.

En las “Lineas generales del plan de desarrollo econémico y social de
la nacién (2007-2013)”, se propone como politica de Estado incorporar a
las pymes al Mercado de Capitales. La nueva Ley de Mercado de Valo-
res de 2010 y la Ley de la Bolsa Publica de Valores Bicentenaria (2010),
permiten la incorporaciéon de las pymes al Mercado de Valores.
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