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RESUMEN

El grado de desarrollo de las empresas floricolas se ha basado en el
apalancamiento para el capital de trabajo. Sin embargo, el desconocimiento
del mercado de valores como fuente de capitalizacion ha provocado
que tengan diferentes formas de financiacion, como lo son: créditos en
instituciones financieras o proveedores. El objetivo de la investigacion
fue analizar la emisién de obligaciones como fuente alternativa de
financiamiento para las empresas floricolas mediante la bolsa de
valores del Ecuador. El método utilizado fue el modelo de regresion
lineal multiple, que analiz6 las variables de emisién de obligaciones y
financiamiento. La muestra const6 de 177 empresas floricolas registradas
en la super intendencia de companias del Ecuador segun el muestreo
aleatorio simple. Como resultados se determind que los principales
medios de financiamiento fueron los créditos bancarios, cooperativas
y proveedores dado que son créditos mas agiles y menos requisitos. Se
concluyd que la emision de obligaciones es una alternativa factible de
financiamiento mediante el pasivo, la cual se relaciona con diferentes
formas de capitalizacion como estrategia de endeudamiento.

Palabras clave: financiamiento; emision de obligaciones; sector floricola;
bolsa de valores.

ABSTRACT

The degree of development of the flower companies has been based
on leverage for working capital. However, the lack of knowledge of
the stock market as a source of capitalization has caused them to have
different forms of financing, such as credit from financial institutions
or suppliers. The objective of the research was to analyze the issuance
of bonds as an alternative source of financing for flower companies
through the Ecuadorian stock market. The method used was the
multiple linear regression model, which analyzed the variables of
bond issuance and financing. The sample consisted of 177 flower
companies registered in the superintendence of companies of Ecuador
according to simple random sampling. As results, it was determined
that the main means of financing were bank loans, cooperatives, and
suppliers, since they are more agile and have fewer requirements. It
was concluded that the issuance of bonds is a feasible alternative for
financing through liabilities, which is related to different forms of
capitalization as a debt strategy.

Keywords: financing; bond issuance; floriculture sector; stock
market.
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Introduccion

Dentro de los sectores productivos del
Ecuador, el sector floricola representa el 7.0%
de ingresos por exportaciones no petroleras,
ubicandose en el quinto lugar de participacion,
generando alrededor de 81 millones de dodlares
anuales (Expoflores, 2021; Banco Central del
Ecuador, 2021). Esta rama de la agricultura
representa un importante componente dentro
de la economia nacional y el mercado mundial,
puesto que proporciona un gran numero
de plazas de empleo (Sozoranga & Vélez,
2016). El sector floricola se ha destacado en el
mercado internacional, debido a que, el factor
climatico permite la produccion de flores con
caracteristicas unicas como colores vivos, tallos
gruesos y botones grandes (Sozoranga & Vélez,
2016). Estas caracteristicas le han permitido
encontrarse dentro de los mayores exportadores
de flores del mundo, ocupando el tercer lugar
con el 7,6% después Holanda y Colombia con
el 49,9% y 16,7% del mercado respectivamente
(Centro de Comercio Internacional ITC, 2021).

El sector floricola represent6 el 0.73% del
Producto Interno Bruto (PIB), es decir $779.618
000 dolares. Esto se debe a las exportaciones
realizadas a diferentes destinos como Estados
Unidos con el 46% de su participacion, seguido
por la Union Europea el 21%, Rusia el 10% y
Canada con el 3% (Banco Central del Ecuador,
2021). Para finales del afo 2020 el sector
exportador de flores tuvo un decrecimiento de un
6% en relacion con el 2019 esto por la pandemia
del COVID 19, dato que hasta mayo del 2021 ha
podido ser remontado en un 4%, debido a que
las economias mundiales luchan por recuperarse
(Expoflores, 2020; Expoflores, 2021). La
superintendencia de companias, valores y
seguros ha registrado un total de 327 empresas
bajo el CIIU A0119.03 que corresponde al cultivo
y produccién de flores cortadas y capullos,
las cuales se encuentra ubicadas en diferentes
provincias siendo las mas importantes, Pichincha
73.7%, Cotopaxi 12.2%, Imbabura 3.7%, Carchi
y Guayas 3.1%, Azuay 2.1% (Superintendencia
de Compaiiias, Valores y Seguros, 2021).

A pesar de todos los resultados que
la industria floricola pudiera obtener en los
mercados internacionales, internamente requiere
cubrir sus necesidades de capitalizacion. De
ahi, se deriva el problema de desconocimiento
sobre el mercado de valores como una fuente de
financiamiento. Las causas problemaéticas se han
generado por la impericia de su funcionamiento,
y sus efectos han repercutido en la idea erronea
de que podrian perder todo su capital. Por tal
razon, las empresas acceden al financiamiento
tradicional que genera altos costos financieros,
puesto que, los créditos en los bancos privados
representan el 61% dentro de la industria
(Asobancos, 2020). La debilidad financiera de la
empresa, la falta de cultura crediticia y el poco
desarrollo del mercado bursatil, ademas que, gran
parte de las empresas floricolas son empresas
familiares y no quieren inversionistas externos
han generado que las empresas floricolas se
limiten a la participacion en el mercado de
valores.

El sistema financiero es la reunion de
varias entidades que buscan el direccionamiento
de los recursos ahorrados por un conjunto
de personas. Y esta colocacion permite la
dinamizacién de las actividades econdmicas,
haciendo que los excedentes monetarios de un
sector sean reubicados, a otro (Superintendencia
de Bancos , 2021).El sistema financiero
ecuatoriano estd constituido por instituciones
financieras publicas, privadas y el sector popular
y solidario. (Superintendencia de Bancos , 2021).
Dentro de las publicas estan las instituciones de
servicios financieros y compaiias de seguros;
en las privadas se encuentran los bancos, y en
el sector popular y solidario las cooperativas
y mutualistas (Superintendencia de Bancos ,
2021). Estas entidades se encargan de canalizar
los fondos que reciben de los ahorristas hacia las
personas que necesitan créditos.

Mercado de valores

El mercado de valores enfoca los recursos
financieros existentes hacialos diferentes sectores
mediante la negociacion de titulos wvalores,
proporcionando la posibilidad de financiamiento
y la probabilidad de obtener rentabilidad sobre
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las inversiones. Es un mercado de capitales en
el cual se negocian titulos valores de renta fija
y variable, esto permite canalizar capital de
los inversores a mediano y largo plazo. En el
proceso de emision, colocacion y distribucion se
requiere la cooperacion de todos los participantes
del mercado de valores, ya que cada uno de
ellos cumple una funciéon fundamental para
que el proceso se lleve a cabo de acuerdo con
los lineamientos establecidos (Bolsa de Valores
de Quito, 2021). La bolsa de valores es un ente
regulador que proporciona las herramientas
necesarias para el correcto manejo de capitales,
facilitando financiamiento de diferentes sectores
que lo requiera, (Gonzales & Nieto , 2016).
Actualmente en el Ecuador existe dos bolsas
de valores una en Quito y otra en la ciudad de
Guayaquil, el objetivo de estas dos entidades es
permitir que sus participantes cuenten con las
herramientas necesarias para realizar cualquier
tipo de negociacion de valores bajo condiciones
de equidad, transparencia, seguridad y precio
justo (Gonzéles & Nieto , 2016).

Mecanismo de financiamiento en el mercado
de valores

Las pequenas medianas y grandes
empresas pueden acceder al financiamiento
en el mercado de valores mediante la emision
de titulos, los cuales pueden ser via el activo,
pasivo y patrimonio (Pefa, 2018). En el activo
se negocian Las titularizaciones las cuales son
utilizadas para obtener liquidez inmediata, de los
activos existentes que por su naturaleza no son
liquidos, en cuanto a las facturas comerciales
negociables son titulos valores que se utilizan
para la compra venta a plazo de mercaderias o
servicios, es decir la venta de facturas emitidas
para obtener liquidez inmediata, finalmente
las notas de crédito del Servicio de Rentas
Internas son valores normativos que sirven
para compensar otras obligaciones tributarias.
Con relacion al pasivo se negocia la emision de
obligaciones a largo y corto plazo las cuales son
valores de contenido crediticio representativos
de deuda a cargo del emisor. Finalmente, el
patrimonio en el cual se negocia las acciones que
son titulos valores representativos de propiedad
de laempresay su valor en el tiempo esta definido
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en base al desempefio de esta (SuperEducados,
2021).

Emision de obligaciones

El articulo 160 de la ley de mercado de
valores, establece que la emision de obligaciones
se refiere a aquellos valores que forman parte de
los rubros de la deuda de una empresa. Este es
un instrumento mediante el cual las compaifiias
emiten un nimero de obligaciones a un tiempo y
tasas de interés determinadas. Estos documentos
son emitidos con la finalidad de obtener recursos
financieros y de esta manera poder invertir
en la actividad econdmica de forma continua
(Comision de legislacion y codificacion de
la Asamblea Nacional, 2017). La emision de
obligaciones toma importancia cuando esta
requiere obtener fondos monetarios adicionales a
largo plazo. Las obligaciones son titulos de renta
fija en los cuales se establece el monto, plazo y
la tasa de interés que generard, es decir que su
rendimiento no depende de los resultados de la
empresa, sino que ya estd predeterminado en la
emision, al establecer los términos y condiciones
del titulo, al igual que la forma y el lugar de pago
(Gonzales & Nieto , 2016).

Frente a lo planteado, el objetivo del
trabajo fue analizar la emision de obligaciones
como una alternativa de financiamiento para el
sector floricola mediante la bolsa de valores del
Ecuador, lo cual propone un apalancamiento del
sector para su mejora una vez que haya ingresado
al mercado bursatil. Cabe mencionar que, la
cultura bursatil asume un papel importante
dentro del mercado de wvalores, ya que las
empresas floricolas podrian emitir obligaciones
para disminuir los costos de financiamiento, y
a su vez el inversionista se beneficiara por el
rendimiento de estos instrumentos financieros.
(Gonzéles & Nieto , 2016).

Las variables de estudio se pueden
establecer (Variable independiente emision
de obligaciones) Las obligaciones son valores
que son emitidos como un mecanismo que
permite captar recursos del publico y financiar
sus actividades productivas. De tal manera que
las obligaciones son valores representativos
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de una deuda, que el emisor reconoce o crea,
y que son exigibles segun las condiciones de
la emision (Bolsa de Valores de Quito, 2021).
Y (Variable dependiente financiamiento) La
financiacion o financiamiento es el proceso por
el cual una persona o empresa capta fondos. Asi,
dicho recursos que podran ser utilizados para
solventar la adquisicion de bienes o servicios,
o para desarrollar distintos tipos de inversiones
(Aguirre & Romero, 2016). Y la hipotesis de
estudio es; La emision de obligaciones incide
en el financiamiento en las empresas floricolas
registradas en la superintendencia de compaiiias
del Ecuador.

Materiales y métodos

En base a la orientacion de
la investigacion se tom6 un enfoque
cuantitativo, puesto que, se realizd6 un
analisis comparativo entre las variables
de estudio (emisiéon de obligaciones y
financiamiento). Ademas, se aplico un disefio
correlacional segtin el anélisis de los factores
mencionados, a través de los modelos
estadistico de correlacion maltiple y analisis
de varianza ANOVA. Esto a partir de las
preguntas y secciones (tamano de empresa,
financiamiento, emisién de obligaciones)
de la encuesta realizada. Adicionalmente
el alcance de la investigacion es explicativo
ya que los resultados se fundamentaron
en la relacion causal de las variables antes
mencionadas.

Poblacion de estudio

La poblacion de estudio fueron las
empresas floricolas en el Ecuador registradas
en la superintendencia de compaiiias que se
encontraban activas hasta el inicio de esta
investigacion. El registro empresarial fue de
327 empresas (ver tabla 1). Con respecto al
procedimiento de la informacion, se tomo a todas
las empresas floricolas en estado activo, donde se
obtuvo nombre de las empresas, niumero registro
unico del contribuyente (RUC), balance general
y de resultados, localizacion, estado (activa/
inactiva) (ver tabla 1). Se obtuvo la perspectiva
de los gerentes y administradores de dichas
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entidades mediante una encuesta.
Tabla 1

Unidades de analisis

Detalle Observacion
Poblacion: Ecuador
Muestra: Provincias del
Ecuador
Unidad muestral: Empresas
floricolas
Unidad de Gerentes y
observacion: Administradores
Total, de Unidad de 327 empresas
observacion:

Nota. Datos tomados de la Superintendencia de
Compaiiias Valores y Seguros (2021).

Se utilizé6 la técnica de muestreo
probabilistico con la siguiente formula estadistica
donde: n = es el tamafo de la muestra, Z = (95%)
de confiabilidad, p = (50%) es la variabilidad
positiva, q = (50%) es la variabilidad negativa, N
= (327) Tamafio de la poblacion; y, e= (5%) es el
error de estimacion. El tamafio de la muestra total
para el estudio fue de 177 empresas floricolas
registradas en la superintendencia de compaiiias
del Ecuador (ver tabla 2).

Tabla 2

Andlisis muestral estratificado

Provincia | N° empresas | Muestra | Porcentaje
Pichincha 241 130 73,70%
Cotopaxi 40 21 12,23%
Imbabura 12 7 3,67%
Carchi 10 6 3,06%
Guayas 10 6 3,06%
Azuay 7 4 2,14%
Tungurahua 2 0,92%
Santo do- 1 0,61%
mingo Tsa
Chimbo- 1 0 0,31%
razo
Loja 1 0 0,31%
Total 327 177 100%

Nota. Datos tomados de la Superintendencia de
Companias Valores y Seguros (2021).
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Procedimiento y procesamiento de Ila
informacion

Para el procesamiento de la
informacion se cre6 una base de datos
con las preguntas de la encuesta. Este
procedimiento se ejecutd en el programa
SPSS, después de ello, se realizo un anélisis
estadistico tomando diferentes criterios
como; las variables de estudio, la hipotesis.

Figura 1

Constructo teorico

Nota. La figura muestra el constructo
teorico de la encuesta. Fuente: Elaboracion
propia

Técnica estadistica

Elestudioutilizé dosmodelosestadisticos;
la regresion lineal multiple esto para ajustar los
modelos lineales entre el financiamiento y la
emision de obligaciones (Amat, 2016). Dicho
de otra manera: )/( ( (Montero , 2016). Para el
estudio se consideré como variable dependiente
(latente) a la pregunta del apartado de empresa
(las empresas floricolas han realizado alguna
clase de financiamiento) y como variables
independientes (observadas) a la seccion de
empresa (SE), financiamiento (SF), y bolsa de
valores (SO) de las encuestas que se realizo a los
administradores y gerentes.

Para el estudio el analisis de varianza
(ANOVA) tomo los factores sobre la media de
la variable continta, el estadistico es el ratio
entre la varianza de las medias de los grupos y el
promedio de la varianza (Ordaz , Melgar, & Rubio
, 2021). Para el ANOVA se tomd como variable
dependiente al apalancamiento de las empresas
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floricolas registradas en la superintendencia de
compaiias y como variables independientes los
factores antes mencionados (seccion de empresa,
financiamiento, y bolsa de valores).

Disefno del instrumento

Como instrumento de investigacion se
ejecutd un cuestionario estructurado en el cual
se planted 17 items distribuidos con diferentes
preguntas dicotomicas, escalas de Likert y
opciones multiples, los cuales estuvieron
distribuidos en cuatro apartados. El factor I
determind los datos personales (3 preguntas). El
segundo factor evalu6 la empresa (4 items). El
tercer factor fue los elementos de financiamiento
(6 items); y, por ultimo, el factor 4 se identificd
como bolsa de valores (4 items). Esto permitid
conocer la situacion del sector floricola de las
empresas registradas en la super intendencia de
compaiiias en base a su forma de financiamiento,
tamafio, capitalizacion, numero de empleados
entre otros. La informacién de la encuesta
se obtuvo de los administradores y gerentes
de las empresas floricolas registradas en la
superintendencia de compaiiias.

Validacion del instrumento

El coeficiente alfa de Cronbach midio
la confiabilidad y la validez del instrumento de
investigacion (encuesta). Este valor manifestd
la consistencia interna de correlacion entre
cada una de las preguntas (Monge, Mazon, &
Valle, 2019). La fiabilidad determinada fue de
0,793 con este resultado se determind que existe
confiabilidad y validez dentro del instrumento de
investigacion (encuesta) (ver tabla 3).

Tabla 3
Estadisticas de fiabilidad

Alfa de N de
Cronbach | elementos
Empresa 0,969 4
Financiamiento 0,720 6
Emision de 0,876 4
Obligaciones
Alfa global 0,793 14

Nota. Datos tomados de la encuesta realizado a
los gerentes y administradores
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Resultados

Con respecto a los resultados de la
encuesta se determind qué; la mayoria de los
gerentes y administradores de las floricolas son
de género masculino con un 85,9% comparado
con las mujeres con un 14,1% ademas, el 63,8%
de los encuestados oscilan entre 30 a 65 afnos,
también el 83,6% tienen titulos profesionales
tanto de tercer y cuarto nivel esto como datos
generales de la encuesta.

Tabla 4

Datos sociodemogrdficos

Porcen-
Sociodemografico FreC}l e Por(?en— taje
cia taje acumu-
lado
Mascu- 152 85,9 85,9
lino
Género: .
Femeni- 25 14,1 100,0
no
Entre 45 25,4 25,4
18y 30
afo
Entre 42 23,7 49,2
30y 50
Edad anos
(afios):
Entre 71 40,1 89,3
50y 65
anos
Mas de 19 10,7 100,0
65 afios
Edu- 5 2,8 2,8
cacion
basica
Bachi- 24 13,6 16,4
llerato
Instruc- | ¢ ico 2| 124 288
cién: .
Superior
Tercer 112 63,3 92,1
Nivel
Cuarto 14 7,9 100,0
Nivel

Nota. Los datos fueron obtenidos del analisis
descriptivo en el software SPSS.

Dentro de la secciéon de empresa se
estipuld que; el 91,6% de las floricolas se
consideran pequefias y medianas empresas,
conjuntamente el 87% de las floricolas estan
entre 5 a 15 afios en el mercado mientras que
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el 12,4% superan este tiempo, con respecto al
numero de empleados el 97,7% tiene de 10 a 200
trabajadores, de acuerdo con el capital el 90,9%
tiene un capital entre los 40000 a 160000 ddlares.

Tabla 5

Factor Il - empresa

Seccion de empresa | Frecuencia Porcentaje Porcentaje
acumulado

Pequefia 78 44,1 44,1

SE-1 | Mediana 84 47,5 91,5
Grande 15 8,5 100,0
Entre 5a 69 39,0 39,0
10 afios
De10a 15 86 48,6 87,6
afos

SE-2
Del5a 20 18 10,2 97,7
afos
De20a 4 2,3 100,0
mas
De 1-9 72 40,7 40,7
empleados
De10-49 88 49,7 90,4
empleados

SE-3
De50-199 13 73 97,7
empleados
De 200 a + 4 2,3 100,0
empleados
De $40000 70 39,5 39,5
a $80000
De $80000 91 51,4 91,0
a $1200000

SE-4 | De 14 7.9 98,9
$1200000 a
$160000
De 2 L1 100,0
$160000 a
mas

Nota. Los datos fueron obtenidos del analisis
descriptivo en el software SPSS.

En la seccion de financiamiento los
resultados mds importantes fueron; el 70,6%
de las floricolas han recibido alguna clase de
financiamiento y este ha sido utilizado en capital
de trabajo conun 73,4% estructuracion de pasivos
17,05% siendo estos dos los mas importantes, la
forma mas recurrente para la capitalizacion son
los préstamos bancarios con un 87% entre las
ventajas mas importantes son pocos documentos,
agilidad y facilidad en el trdmite, calidad del
servicio y tasas de interés bajas.
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Tabla 6 Tabla 7
Factor III - Financiamiento Factor IV - emision de obligaciones
Seccion fie financia- Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Frecuen- | Porcen- Porcen-
miento acumulado cia taje taje acu-
- Si 125 70,6 70,6 mulado
N 52 294 100,0 .
° ’ ’ SO-1 |Si 78 44,1 44,1
Capital de 130 73,4 73,4
rabajo No 99 55,9 100,0
Estructuracion 31 17,5 91,0 SO-2 | Si 121 68.4 68.4
o
© pastvos No 56 31,6 100,0
SF-2 | Pago de no- 2 1,1 92,1 -
mina SO-3 [Si1 78 44,1 44,1
Publicidad y 1 6 92,7 No 99 55,9 100,0
mereadee 4 M 1o e72| 672
Otros 13 7.3 100,0 SO- uy 7, 7,
, Bue-
Si 28 15,8 15,8
no
SF-3 | No 149 84,2 100,0
Bue- 47 26,6 93,8
Total 177 100,0
no
Préstamos 154 87,0 87,0
bancarios Regu- 10 5 ,6 99,4
sF-4 | Ot lar
Proveedores 6 3,4 90,4
Malo 1 ,0 100,0
Otros 17 9,6 100,0
ia:: ast:a'slo 134 75,7 75,7 Nota. Los datos fueron obtenidos del analisis
SF-5 ipti
Hace 10 15 5 243 100,0 descriptivo en el software SPSS.
afos atras
Pocos docu- 34 19.2 192 Dentro del analisis de correlacion
mentos multiple, existié una R de 0,764 como predictor
sceilvliig enel 13 638 83,1 de las variables de estudio; empresa (Se),
Agilidad y A 23 §5.3 ﬁnan?larplento .(Sf), y bolsa de valores (So), esF(,)
SF-6 | facilidad con significancia de 0,000 con esto se establecid
Exclusividad 6 34 88,7 un paralelismo entre la emision de obligaciones
Tasas de 12 6.8 95,5 y el financiamiento de las empresas floricolas
interés bajas registradas en la superintendencia de compafiias
E‘“eas. de. ) 4,5 o del Ecuador, estos datos se pueden observar en
nancilacion 1 bl 8
Nota. Los datos fueron obtenidos del analisis a tabla s.
descriptivo en el software SPSS.
p Tabla 8

Para la Oltima seccion denominada

] Resumen del modelo®
mercado de valores, las empresas floricolas

mencionaron que si conocen el mercado bursatil R R R cuadrado | Sig.
enuna44,1%. Mientras que, el restante no conoce ajustado

y dentro del total de los encuestados el 68,4% cuadrado

menciond que si vieran una opcion el mercado 0,764 0,583 0,550 | ,000

de valores como una fuente de financiamiento. Nota.a. Predictores: Empresas _ floricolas

registradas en las Superintendencia de Compatiias
y como variables dependientes a los apartados
de empresa (Se), financiamiento (Sf), y bolsa de
valores (So) b. Variable dependiente: 1) Recibio
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financiamiento alguna vez su empresa.

Se realizé un analisis ANOVA donde se
compard el financiamiento de las empresas del
sector floricola registradas en la superintendencia
de companias y los factores de empresa (Se),
financiamiento (Sf), y bolsa de valores (So) se
establecid dentro del andlisis estadistico una
F de 17,545 con 13 grados de libertad y una
significancia de 0,000 esto determind que existe
una fuerte relacion entre las variables de estudio
(ver tabla 9).

Tabla 9
ANOVA“
Modelo | Sumade | gl Media F Sig.
cuadrados cuadratica
Regre- 21,417 13 1,647 17,545 | .000°
sion
Residuo 15,309 | 163 ,094 - -
Total 36,723 | 176 --- --- ---
Nota. a. Predictores: Empresas floricolas

registradas en las Superintendencia de Compaiiias
y como variables dependientes a los apartados
de empresa (Se), financiamiento (Sf), y bolsa de
valores (So) b. Variable dependiente: 1) Recibi6
financiamiento alguna vez su empresa.

Tabla 10

Coeficientes beta

Coeficien-
tes tipifica- t Sig.
dos
B Error Beta
tip.
0,154

Coeficientes no
estandarizados

Modelo

(Constante) 0,726 4,708 0

1) Como con- | -0,042 | 0,134 -0,058 | -0,311 | 0,756
sidera usted a

su empresa.

2) Cuanto 0,02 0,081
tiempo ha
estado en el
mercado su
empresa.

0,032 | 0,248 | 0,804

3) Cuantos
empleados
tiene su em-
presa.

-0,091 0,1 -0,139 | -0,906 | 0,367

4) De cuanto 0,086 0,794
es el capital
total de la

empresa.

0,022 0,033 | 0,262
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2) Cual fue
la necesidad
para buscar
el financia-
miento.

3) En alguna
ocasion le han
negado un
préstamo para
el financia-
miento de su
empresa.

4) Cuales de
las siguientes
fuentes de
financiacion
usted mas
utiliza.

5) Hace cuan-
to tiempo ha
realizado un
préstamo para
el financia-
miento de la
empresa.

6) Cuales ven-
tajas le ofrece
su fuente de
financiacion.

0,096

-0,018

-0,031

-0,136

0,089

0,033

0,071

0,04

0,06

0,024

0,229

0,014

-0,064

-0,128

0,247

2,879

-0,254

-0,784

-2,256

3,678

0,005

0,8

0,434

0,025

0,00

1) Conoce
usted los
beneficios que
el Mercado
de Valores,
podria pro-
porcionar a
su empresa
mediante un
financiamien-
to.

2) A conside-
rado usted, el
mercado de
valores como
una opcion
de financia-
miento.

3) Realizaria
sus finan-
ciamientos
empresariales
en la Bolsa de
Valores (emi-
sion de obliga-
ciones).

4) Cual es su
opinién sobre
las opciones
que se ofertan
en el Mercado
de Valores,
como estrate-
gia de finan-
ciamiento.

0,294

0,36

0,218

0,186

0,232

0,106

0,225

0,071

-0,321

0,368

0,238

0,253

-1,271

3,415

0,969

2,632

0,206

0,001

0,334

0,009

Nota.

a. Variable dependiente:

1) Recibio

financiamiento alguna vez su empresa.
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En funcion a los resultados de la tabla 10
de coeficientes beta, la mayoria de las empresas
exitosas tienen necesidades constantes de
fondos y los obtienen a partir de instituciones
financieras, mercados financieros, proveedores
y fondos de capitalizacion estos captan dinero y
los transfieren a otros que necesitan fondos como
lo menciona Bohorquez & Lépez (2018), en lo
expresado anteriormente, se determind como
principales necesidades para el financiamiento
de las empresas floricolas el capital de trabajo
con un total de 73,4%. Esto ya que se analiz6
la importancia de una eficiente administracion
operativa como estrategia para cumplir sus
objetivos. El capital de trabajo es el efectivo
minimo que toda empresa necesita para ejecutar
con normalidad sus actividades de operacion,
como lo sefialan Garcia , Galarza , & Altamirano
(2017), otra necesidad de financiamiento muy
importante del sector es la reestructuracion de
pasivos, esto se realiza para el pago de deuda
con otras instituciones, personas naturales,
proveedores, como estrategia de apalancamiento
de la deuda.

El 75,7% de las empresas dentro del
sector ha realizado préstamos como modo de
financiamiento, esto es necesario ya que el giro
delnegocio se basa en importaciones al extranjero
(envian su producto y después cobran), de este
modo necesitan capital para la operatividad del
negocio, dentro de la ventajas mas importantes
se puede establecer la poca documentacion, la
calidad del servicio y las tasas de interés, esto
enmarca como estrategia de financiamiento
ya que la actividad econdmica se basa en la
capitalizacion répida para sus operaciones. Los
gerentes y administradores de las floricolas han
considerado que el mercado de valores puede ser
una posible opcion de financiamiento (68,4%)
pero a través de emision de obligaciones puesto
que no estan interesado a venta de acciones ya
que se distribuye la propiedad de la empresa.

V6-N6-1 (dic)/2021
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Comprobacion de hipétesis

Para la comprobacion de criterios
hipotéticos se utilizo el coeficiente de correlacion
de Rho de Spearman, con una confianza de 95%
(Ver Tabla 11) se pudo observar que el valor
de relacion fue de 0,655 con una significancia
bilateral de 0,00. Con esta informacion se pudo
determinar que no existe informacion estadistica
para aceptar la hipdtesis nula. Por tal razon,
se identifico que la emision de obligaciones si
incide en el financiamiento de las empresas
floricolas registradas en la superintendencia de
compaiiias del Ecuador.

HO: La emision de obligaciones no incide
en el financiamiento en las empresas floricolas
registradas en la superintendencia de compaiiias
del Ecuador.

H1: La emisién de obligaciones incide
en el financiamiento en las empresas floricolas
registradas en la superintendencia de compaiiias
del Ecuador.

Tabla 11

Coeficiente de correlacion de Spearman

2) A conside-
1) Recibit fi- rado usted, el
L. mercado de
nanciamiento
Detalle valores como
alguna vez su .,
una opcion de
empresa. ..
financiamien-
to.
Coeficien- 1,000 .655™
te de co-
rrelacion
Sig. (bila- ,000
teral)
N 177 177

Nota. ** La correlacion es significativa en el
nivel 0,01 (2 colas).
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Discusion

Las empresas floricolas apuntan al
crecimiento econdémico de un sector dando
empleo y fortaleciendo diferentes regiones dentro
del Ecuador. En el estudio se planted analizar
la emisién de obligaciones y su incidencia en
el financiamiento en las empresas floricolas
registradas en la superintendencia de compaiiias
del pais ademads se seleccion6 una muestra de
177 empresas alrededor del ecuador quiénes
avaluaron una encuesta de 17 items.

Bajo este planteamiento, la relacion entre
la emision de obligaciones y financiamiento
obtuvo una dependencia de 0,66 con una
significancia de Spearman de 0,00 esto refleja
una incidencia entre las dos variables dentro del
estudio. Esto significa que los empresarios deben
tener en cuenta que la emision de obligaciones
es una via alternativa de financiamiento para el
crecimiento y desarrollo de las empresas y, que
sus costos financieros a través de este mecanismo
son mas bajos que otras alternativas. Ademas,
este mecanismo de financiamiento permite que
las empresas tengan un historial importante
en el mercado de valores ecuatoriano ya que
para ser inscrita debe presentar sus estados
financieros y pasar una revision exhaustiva en la
superintendencia de compaiias, esto permitird
que se mantenga la seguridad y confianza de
aquellos agentes que desean invertir en el mercado
de valores (Zambrano, Martinez, Balladares, &
Molina, 2017) pero el principal problemas que
adolece el mercado de valores en el pais es que
la mayoria de empresas no invierten en este
mercado basicamente por el desconocimiento
de los beneficios que este ofrece (Fernandez I.
,2019).

Dentro de los factores de la investigacion
los mas significativos fueron la necesidad de
financiamiento de esto se puede determinar que
la capitalizacién es un gran mayoria es como
estrategia de capital de trabajo y estructuracion
de pasivos, por el mismo giro de negocio las
empresas floricolas requieren financiamiento en
cortos plazos las ventajas mas importantes de las
empresas financieras son la poca documentacion,
la calidad del servicio, las tasa de interés, y por
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ultimo con la presente investigacion el mercado
de valores (emisioén de obligaciones) puede ser
una posible opcidn de financiamiento

Conclusiones

Se identificé que dentro de los sectores
productivos del Ecuador el sector floricola
es uno de los que integran los ingresos por
exportaciones no petroleras, el cual genera un
superavit sectorial, ademds representd parte
del Producto Interno Bruto (PIB) al apoyar a
las economias locales mediante la creacion de
fuentes empleo en cada una de las provincias
donde se localizaron las empresas, los principales
destinos de exportacion fueron Estados Unidos,
Rusia y Holanda, adicionalmente se puede
mencionar que dentro de la superintendencia de
compaiiias, valores y seguros se registro un total
de 327 empresas bajo el CIIU A0119.03 que
determina la produccién de flores.

En funcidn de los resultados obtenidos se
determino que la mayoria de las empresas dentro
del sector han realizado préstamos como modo
de financiamiento, esto es necesario ya que el
giro del negocio se basa en la exportacion, por
lo que necesitan capitalizarse para desarrollar las
funciones operativas del negocio, las ventajas
mas significativas fueron la poca documentacion
al momento de solicitar un crédito, la calidad del
servicio y las tasas de interés bajas, no obstante
la mayoria de los gerentes y administradores
de las empresas han considerado el mercado de
valores como posible opcion de financiamiento.

Se estableci6 que la emision de
obligaciones incide en el financiamiento
de las empresas floricolas registradas en la
superintendencia de compaiias del Ecuador,
ademas de que la mayoria de empresas del sector
buscan diferentes estrategias de financiamiento
con tasas de interés mas bajas para apalancar la
deuda que se genera, de igual manera se identifico
que los principales medios para obtener recursos
financieros se dan a través de créditos a bancos,
cooperativas y proveedores, estos son utilizados
en su mayoria para capital de trabajo y la
restructuracion de pasivos.
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Finalmente, se determin6 que la emision
de obligaciones a través del mercado bursatil
son estrategias innovadoras de financiamiento,
que todavia no son conocidas dentro del
sector floricola en el Ecuador esto se debe
al desconocimiento de los administradores y
gerentes que dirigen estas empresas, igualmente
existe la necesidad de plantear tacticas integrales
basadas en la sociabilizacion a los empresarios
de una forma que se pueda sociabilizar los
requisitos de la bolsa de valores como factor de
desarrollo sectorial.
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