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Resumen Ejecutivo

La idea de la creacién de la empresa Investor Services proviene de una necesidad insatisfecha en
un segmento de mercado completamente desatendido, el que requiere una oportunidad para
ingresar al mercado de capitales local.

El presente plan de negocios justifica su nacimiento en el capitulo dos, en el cual se analizé el
Macroentorno y el Microentorno de la industria de servicios de intermediacion financiera, a la cual
pertenece la empresa que se busca crear, se analizaron las distintas variables que afectan de
manera positiva y negativa a las operaciones del a empresa, encontrando grandes oportunidades
para la implementacién del presente plan de negocios.

Es importante mencionar que los préstamos al sector empresarial han venido creciendo durante
los dltimos cuatro afios, lo que permite inferir que las empresas tienen proyectos que requieren
de financiamiento para poder implementarse, y que lastimosamente consideran que su unica
opcion es el financiamiento bancario.

Posteriormente se procedio a realizar una investigacion de mercado, la misma que se encuentra
incluida en el capitulo tres, de dicha investigacion se pudo concluir que la empresa debe enfocar
todos sus esfuerzos hacia las instituciones medianas, ya que este segmento se encuentra sin
explotacion y completamente desatendido por los servicios de la competencia. Ademas se
comprob6 que los empresarios desconocen las ventajas de la calificacién de riesgos, y que
aquellos que lo conocian no podian acceder al mismo ya que el precio del servicio ofrecido por las
empresas competidoras es demasiado elevado. La conclusién mas importante que se obtuvo es
que existe una oportunidad para implementar la empresa.

La empresa no puede ser implementada sin un direccionamiento estratégico el cual se analizé
dentro del capitulo cuatro, y en el que se incluye la mision, visién, objetivos, estrategias y una
escala estratégica proyectada a cinco afios, dentro de éste capitulo lo mas importante es la cadena
de valor donde se especifica como se realizara el servicio explicado de una manera clara y concisa.
Adicionalmente se incluye la creacion de la estructura organizacional que se adapte a la
consecucion de objetivos.

En el capitulo cinco se disefi6 toda la planeacion de marketing y la estrategia de posicionamiento y
diferenciacion del servicio acorde al entorno, la competencia y las necesidades de los futuros
clientes. Dentro de la planeacion de marketing se enfatiza la utilizacién de tendencias alternativas

como son el marketing de guerrilla, urbano, etc. enfocadas a lograr que los empresarios conozcan
los beneficios y bondades del servicio.

En el capitulo seis, se realizé toda la evaluacién financiera proyectada a cinco afios con tres
escenarios posibles: Pesimista, Esperado, Optimista. De igual manera se analizé financiar el



proyecto con capitales propios, o a través de un crédito bancario con el objeto de determinar la
alternativa mas rentable y que presente los mejores resultados para la empresa y sus accionistas.

El siguiente cuadro resume los flujos de caja proyectados y actualizados (VAN) junto con su tasa
interna de retorno que representa los beneficios que brindara el proyecto:

PROYECTO NO APALANCADO
VAN TIR
Esperado $27,747.71 193.78%
Optimista $214,657.29 630%

Pesimista -$147,396.19 0%

PROYECTO APALANCADO
~_VAA TIR
Esperado $29.625.40 194.98%
| Optimista $217,120.52 634%

Pesimista -$ 144,932.95 0%

Elaboracién: El Autor

Finalmente dentro del capitulo siete se analizan los riesgos que genera cada escenario y se plantea

para cada riesgo un plan de contingencia.

Se concluye que el proyecto debe ser aceptado y llevado inmediatamente a la practica por los
beneficios econémicos que genera para los inversionistas, por el aporte que brinda a las empresas

medianas otorgéndoles una oportunidad de ingresar al mercado de capitales local.
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Capitulo |
Aspectos Generales

1.1 Formacién del negocio

La dificil situacién econdmica y social a la cual se enfrenta el pais, dentro de una etapa de
cambio, con un gobierno de tendencia socialista, ha dificultado el crecimiento de las empresas
medianas, la falta de apoyo a ellas, la falta de educacién financiera, entre otros factores han
truncado el desarrollo de éstas.

Aunque el pais cuenta con recursos y posibilidades tnicas, que no las ofrece ningun otro pais a
nivel mundial, las mismas no han sabido aprovecharse. Los empresarios consideran que para
financiar sus proyectos la tnica alternativa es el sistema bancario, y no consideran la emisién
de obligaciones en la mayoria de casos por desconocimiento.

En los mercados internacionales y desarrollados financieramente, las empresas buscan
financiamiento para sus proyectos por medio de la emisién de obligaciones, las mismas que se
negocian en el mercado de capitales. Para acceder a esta opcion se ven en la obligacion de
contratar una calificacién de riesgos.

Algunas empresas contratan una calificacion para conocer la situacion por la cual atraviesa la
empresa, buscar la manera de corregir los defectos y mejorar la calificacion que obtuvieron.
Desafortunadamente en el pais la utilizacion de este servicio es minimo, debido al
desconocimiento, como fue previamente mencionado, otra razon es que el servicio es
demasiado costoso y no puede ser adquirido por todas las empresas, por dichas razones las
puertas del mercado de capitales locales se cierran para la gran mayoria de las empresas.

El crecimiento de los préstamos otorgados permite inferir que las empresas poseen proyectos
Yy que con una campaia intensiva de capacitacién ingresarian al mercado de capitales y a
negociar sus titulos valores dentro del mismo.

Al juntar la necesidad de financiamiento de proyectos y la capacitacién para la emision de
obligaciones aparece una oportunidad para el modelo de negocio de una calificadora de
riesgos que se encuentre enfocada a empresas medianas con un precio asequible para que las
mismas puedan ingresar al mercado de valores local.

El siguiente proyecto tiene como motivacion principal crear una oportunidad de ingreso a las
empresas medianas al mercado de valores, por medio de una calificacion de riesgos con un
precio asequible para la gran mayoria de empresas medianas.

1.2 Prestacion de servicio de calificacion de riesgos

La calificacion de riesgo es la percepcién que se tiene sobre la capacidad de un emisor para
hacer frente a sus obligaciones segin los términos y plazos acordados. Las dasificaciones
emitidas representan la opinién de Investor Services para el periodo y valores analizados. No
constituye una recomendacion para comprar, vender o mantener determinados instrumentos,
por cuanto no considera los precios de mercado ni la estrategia de inversion del inversionista.!

: http://iwww.scriesgg.com/new_site/
Francisco Endara.
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La calificacion de riesgo se basa en la informacién proporcionada por representantes del
emisor que puedan dar testimonio de la autenticidad, suficiencia y validez de la informacion.?

La calificacion es una opinion acerca de la probabilidad y riesgo relativo de un instrumento de
inversion, como tal se basa en el andlisis de informacién cuantitativa; como estados
financieros, flujos de efectivo, razones financieras, proyecciones, entre otras; y cualitativa,
como la calidad de la administracion, planes y estrategias, oportunidades de mercado,
investigacién y desarrollo de nuevos productos, recursos humanos, politicas de control y
auditoria, aspectos fiscales, entre otras. Asimismo, se incorpora dentro de la evaluacién el
ambiente econémico de cada industria o sector, la situacion social y politica del pais. Para esto
se realizan visitas a las instalaciones, reuniones con el personal gerencial, de la mano con una
continua comunicacidon con el emisor para estar al tanto del desarrollo de la empresa, sus
proyectos y la emisién.’

1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo General

Realizar un plan de negocios para determinar la factibilidad comercial y financiera, de la
implantacion de una empresa calificadora de riesgos dentro de la ciudad de Quito.

1.3.2 Objetivos Especificos

¢ Identificar los factores del Macroentorno y Microentorno que producen un impacto
para el normal desarrollo de las operaciones del proyecto.

* Investigar y adaptar la forma de realizacién del servicio de calificaciéon de manera que
se entregue un servicio de calidad y confiable

* lInvestigar el mercado y determinar la existencia de una oportunidad para la
implementacion del proyecto de la forma como fue concebido.

* Desarrollar estrategias de comercializacion y capacitacion para la explotacién del
segmento meta.

* Implementar criterios financieros de inversion, riesgo y recuperacién de la inversién
para generar una empresa altamente rentable

e Determinar la viabilidad financiera del proyecto

? Ibid.
? Ibid.
Francisco Endara.
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CAPfTULO Il
Anélisis del entorno

2.1 Identificacién del Sector, Industria y Negocio

Gréfico 2.1
Elaboracién: El Autor
Fuente: http://www.inec.gov.ec/cc/Clasificadores/Consulta/Web/Doc/ClIU2.pdf

2.2 Sector de los establecimientos financieros

Nuestro sistema financiero y sus establecimientos han tenido una historia llena de conflictos y
glorias, en ciertas épocas lograban consolidarse y en otras poseian grandes dificultades.

Durante los afios 1967 al 1972 los bancos empezaron a nacer como instituciones fuertes
gracias al endeudamiento adquirido de otras empresas financieras a nivel internacional, este
financiamiento o endeudamiento se dio gracias a los ingresos petroleros que en ese momento
llegaban al Ecuador en grandes cantidades.

A través de lo descrito anteriormente nacieron 500 finanderas®, los bancos cambiaron su
naturaleza, obtuvieron grandes deudas, por primera vez vio la luz una industria sumamente
influyente “la industria bancaria”.

Gracias a estos maravillosos afios de bonanza petrolera las instituciones financieras
decadentes hasta ese entonces recibieron lineas de créditos en délares en cantidades jamas

‘http://www.ceidex.gov.ec/index.php?option=com_content&task=view&id=56&ltemid=54
Francisco Endara.
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Antes vistas por la banca nacional, proveniente de las entidades internacionales. El banco mas
N T £ g - F 5
pequefio recibio lineas de créditos de aproximadamente 8 millones de dolares,

Pero como establecen las leyes fisicas todo lo gue sube tiene que bajar, sucedid lo impensable
en esa bonanza la primera gran devaluacion de la moneda, en la que la cotizacion del dolar
paso de 18 a 25 sucres por délar®, esto causé panico entre los depositantes que empezaron a
exigir sus depdsitos, situacion que se repetira afios mas adelante. El primer banco en recibir el
golpe fue el Banco de Guayaguil que estuvo al borde del colapso al igual que otras
instituciones financieras. Por primera vez el Banco Central se convierte en el prestamista de
liltima instancia para salvar de la caida a los bancos’.

El motivo de ésta crisis fue que durante los anos posteriores al boom petrolero, las
importaciones fueron superiores a las exportaciones, situacion comun en paises gue
descubren algin recurso natural, dicha situacion es la conocida "enfermedad holandesa”, el
pais se centra en la explotacion del recurso natural y olvida los demdas recursos de su industria,
estos recursos van atrofiandose pierden competitividad y necesitan ser importados cuando la
ilusién monetaria termina las importaciones son superiores a las exportaciones y sobreviene la
crisis, esto le sucedid al Ecuador en esos afios.”

Fue una década llena de excesos por dinero que nunca se esperd recibir y que se creia nunca
terminaria, para de alguna manera ftratar de cubrir los problemas, nuestras reservas
monetarias internacionales cayeron a un nivel de aproximadamente el 50%.°

En 1994 sucede un gran acontecimiento en la historia de nuestro sistema financiero se
promulga la ley de Instituciones Financieras, esta ley quitd la banca de primer nivel al estado
para entregarsela completamente al sector privado,” en otras palabras la banca de segundo
piso en este caso el estado, entregaba el dinero a la banca de primer piso, en nuestro caso la
banca privada; se exigia que la informacion de la distribucion de crédito se hidera publica, el
sisterna financiero nuevamente ganaba y nos dejaba ver que en paises subdesarrollados como
el nuestro la banca es un negocio sumamente rentable y en caso de problemas el Estado
estaria ahi para salvarnos,

Luego de algunas crisis financieras, las que nunca nos abandonaron, el sistema financiero
trataba de mantenerse sin inconvenientes, pero sobrevino lo peor: en 1999 la situacion fue
similar a la de los afios pasados, los ahorristas pierden la seguridad, perciben un riesgo elevado
y empiezan a demandar la entrega de sus depositos para luego comprar ddlares lo que agudiza
la crisis, la poblacion habia perdido la confianza en su moneda y en el sistema financiero, los
bancos no podian responder a la cantidad de clientes que exigian su dinero y al notar la
profunda crisis, ingresaron al problema los bancos internacionales también a exigir la

Gu-t!ermn Arosemena, £l Ecuador y los Desafias del Siglo XX, pag. 132-133
" “hittp:/ fwww.ceidex. gov.ecfindex.php?option=com_content&task=view&id=56&temid=54
" IBIDEM
* LARRAIN, Felipe, SACHS, leffrey Macroeconomia en |a economia global, pag. 658-665
http Sfwww ceidex.gov.ec/index. phpfoption=com_content&task=view&id=57&temid=54
I_| poffwww flacso.orgec/docsfi2Gnorth_pdf
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devolucion de sus créditos, las instituciones empezaban a desmoronarse’’, de nuevo se
intentd que el Banco Central sea el prestamista de dltima instancia pero aun asi no pudieron
aguantar el embate de la crisis, grandes instituciones mal manejadas y que siempre habian
llevado una forma de administracion especulativa caian desmoronadas anunciando su quiebra,
£ Qwién ha respondido a esos ahorristas? Absolutamente nadie lo ha hecho hasta el dia de hoy,
pero esa es otra historia que no es de competencia de este trabajo analizarla. Ante la crisis que
se vivia y los elevados tipos de cambio, se avecinaba una hiper inflacién, por lo que se decide
tomar como camino, la dolarizacion,

Al ser tomada esta decision, el banco central perdié su autoridad, que le fue entregada al
gobierno americano, pero con la dolarizacion y luego de algunos afios la banca y el sistema
financiero ganaron nuevamente el poder, después de algunos afios.

2.2.1 Situacién Actual

Segun la Asociacién de Bancos Privados del Ecuador (ABPE), la banca privada reportd, hasta el
afio pasado, utilidades por 239.1 millones de ddlares. Segin la Superintendencia de Bancos
solo si se compara esta cifra con las ganancias obtenidas en el 2005, la utilidad supera ya los
100 millones.

Uno de los componentes que ha permitido obtener esos resultados y que es motivo de
controversia son los costos que aplican los bancos en las comisiones. Para fijar limites a esos
costos y frenar el alza de las tasas de interés, el gobierno ha pretendido establecer
normativas, que no han logrado consolidarse adecuadamente.

La relativa calma de los bancos y su poderio continué hasta hace algunos meses, al asumir |3
presidencia el Ec. Rafael Correa, |a situacion cambiaria notablemente.

Lo primero que se hizo es obligar a que |as instituciones financieras bajen las tasas de interés a
través de un nuevo modo de cilculo estadistico, algunas de sus bases mds adelante se
expondran.

En la situacién actual, el estado ha tomadeo la decisién de intervenir en el sistema financiero a
traves de la fijacion de tasas de interés que cobran las instituciones financieras por sus
créditos, por medio de un método matematico y estadistico establecido por los organismaos del
estado y ya no por el mercado. Importante paso que se dio es el de la segmentacion de las
tasas de interes segun el tipo de crédito, este punto es extremadamente positivo debido a que
los demandantes de crédito podran obtener una tasa de cierta forma més justa de acuerdo a |a
orientacion que le den a su crédito. ™

El primer gran golpe que recibié el sistema financiero por parte del gobierno, fue cuando se
escucho la posible intervencion del gobierno en el tema de tasas de interés, la ABPE trato de

Y http:/fwww. hoy.com.ec/noticianue. asprrow_id=184069
" http {/www.asobancos.org.ec/inf_macro/InfoMes%20Diciembret 202006, pdf

hrtp Swoww, eluniversa, com/2007/03/26/0001/9/1258B92C6647459684292 FR2CADCT2B7. aspx
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evitarlo mediante amenazas y luchas pero no lograron mayores resultados, el poder de la
industria mas solida del pais empezaba a desquebrajarse.

El segundo gran golpe que dio el estado a las instituciones financieras fue el obtener una
mayoria en la Junta Bancaria, algo que en afios anteriores se pensaba era impaosible, al ganar el

gobierno esta mayoria decidié que se establezcan politicas sobre el manejo de la liguidez del
sistema finandiero y que se fijen techos para el cobro de los servicios bancarios. ™

Por primera vez en varios afios las entidades finanderas estan aceptando que ingresen al
mercado local instituciones financieras del exterior. Lo gue en teoria busca mejorar la
competitividad de los bancos.

Se promuigo la ley de transparencia finandiera y justida finandera, que de nuevo encasillan a
las entidades acostumbradas a llevar todo a su modo. Es importante que de alguna forma ya se
esté controlando a las instituciones financieras en el pais.”®

Lo que afirma la Asociacién de Bancos Privados, se puede confirmar a través de los datos
recogidos por el Banco Central, los mismos que demuestran una caida en los depositos, que
podria considerarse como resultado de Ia incertidumbre que poseen los depositantes al notar
el enfrentamiento que se ha presentado entre los banqueros y el gobierno.

En el caso de crédito se ha hecho mas restrictivo en primer lugar por el hecho de la caida de
los depositos, al no existir ahorro no existe inversion, sin inversion no hay demanda de
uﬁtmebﬁnmmMrmmm:uﬂbﬁrmmdemmﬁfln
comisiones, el crédito se vuelve mas restrictivo.

http /fwww.eluniverso, mm.-*lm?ﬂﬂfﬂi}'ﬂﬂﬂﬂ‘ﬂﬂbﬂi?lﬂm?E#FDAEADECEEEEA?GES&E.aspx
http i {www.expreso ec/abril/dia2 7/htmi/economial.asp
" http:/ /www. superban.gov.ec/pages/ley_transparencia.htm
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2.2.2 Proyecciones

Con la promulgacion de estas nuevas leyes y el establecimiento de la tasa de interés se espera
de alguna forma regular primero las ganancias de los bancos y hacerlas mas normales.

Segundo se espera hacer el crédito mas barato y alcanzable para toda la poblacion y a través
de su segmentacion que la tasa de interés pagada sea justa de acuerdo a lo que se realizaria
con dicha crédito.

Finalmente con la transparencia financiera se espera que los dientes puedan establecer
comparaciones y tomar la decision dptima sobre cual seria la mejor institucion para obtener
un crédito.

Esto es lo que espera obtener el estado, sin embargo hay otros analistas que no poseen tanto
optimismo como el gobierno y creen que las cosas no serdn asi,

El decano de la facultad de Economia de la Universidad de Especialidades Espiritu Santo
Mauricio Ramirez opina que "lo que hace la nueva forma de cdlculo de la tasa de interés es
que en tres meses se estabilice, haya bajado lo minimo que puede bajar y se quede estable ahi
por el resto del tiempo, haciendo de ésta forma el crédito més caro de lo que se suponia
llegaria a ser” '

En opinion del IEEP (instituto ecuatoriano de estudios politicos) que el gobierno empiece a
tomar una politica intervencionista solo terminara en un fracaso, situacion ya vivida en otros
paises con esta politica como lo fue el caso de Argentina, argumentan que al gobierno
intervenir solo tomara decisiones de proceder politico.™

¢Quién tiene la razon el nuevo gobierno o los blogues de poder que eternamente han
gobernado este pais? Solo el tiempo lo dird y esperemos que lo que suceda en el futuro sea
para un mayor bienestar para la mayoria de la poblacion.

2.3 Definicion del Negocio

El proyecto que se busca llevar a cabo para su andlisis y estudio de factibilidad es acerca de
una calificadora de riesgo financiero que se localizara en la ciudad de CQuito, la cual lleva como
caracteristica principal y como ventaja competitiva la de tener un costo mas asequible para las
empresas que quieran emitir obligaciones o acciones, ademas de intentar ser una empresa
eminentemente seria y ética al momento de otorgar sus calificaciones a empresas medianas,
asi como a instituciones financieras de tamafio medio ¥ pequefio.

Muestras calificaciones tendrdn la gran ventaja de la adaptacion de las teorias finanderas a |a
realidad de nuestro mercado, ademas de buscar un forma de explicar a los inversores
promedios o aquellos que por primera vez van a realizar una inversién en la bolsa de valores,
la forma como se realizo la calificacion, lo que se buscara es que dicha descripcion sea lo mas
sencilla para que a su vez sea comprensible por dichas personas.

"’ http://www.hoy.com.ec/NotiDinero.asp?row id=272763
" http://www.ieep.org.ec/index.php?option=com_content&task=view&id=762&Itermid-45
Francisco Endara.
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El motivo de adaptar estas teorias es que todas ellas fueron creadas por reconocidos
estudiosos internacionales, pero para ser aplicadas en su mayoria en mercados formadaos y sin
mayores turbulencias, debido a esto surge la necesidad de la adaptacion a la realidad de
nuestro mercado gue si se lo puede considerar emergente y que presenta una gran cantidad
de turbulencias.

2.4 Macroentorno
2.4.1 Factores Economicos

2.4.1.1 Precio del Dinero o Tasa de interés

Esta variable podria ser considerada como una oportunidad, al menos dentro de nuestro
mercado nacional,

La tasa que nos ofrece dicha oportunidad es la tasa pasiva, dado que al ser tan baja estamos
hablando de una tasa pasiva referencial del 5.79 % anual, es aqui donde radica la oportunidad
ya gue la poblacion buscara realizar otro tipo de inversiones con una rentabilidad mayor que
un simple depdsito bancario.

La oportunidad que buscan se encuentra dentro del mercado de valores, adquiriendo
obligaciones emitidas por las distintas empresas.

5i se incrementa la emision de obligaciones por ende aumentara la demanda de calificaciones
de riesgo para poder emitir dichas obligaciones, lo que generara un espacio de mercado para
esta empresa naciente.

Por otro lado la desventaja de la tasa de interés es la activa, es una amenaza para la futura
empresa que se intenta formar dado que el momento que se busque el financiamiento para
establecerla, el mismo sera elevado, lo que generara una dificultad considerable para la
obtencion de financiamiento.

Es conveniente para la empresa que la tasa pasiva se reduzca, para que asi la poblacidn busque
otro tipo de inversiones.

Cuando la poblacidn va a realizar inversiones busca seguridad y si existiese una empresa de
calificacion de riesgo esta deberia advertir sobre las distintas obligaciones emitidas, que de
alguna forma generara tranquilidad a los posibles inversores ¥ un referente positivo acerca del
trabajo de la misma,

Francisco Endara.
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| PasivaReferencial 529
l Activa Referencial 931
[ Tasa Activa Efectiva Referencial Comercial Corporativo 931
Tasa Efectiva Maxima Comercial Corporativo 950
Tasa Activa Efectiva Referencial Comercial PYMES 'I?..?'ﬂ:
Tasa Efectiva Maxima Comercial PYMES 12.25
Cuadra 2.1

Efaboracion: El Autor
Fuente: Banca Central del Ecuador. Boletin de tasas de Interés. Efectivas Septiembre del 2008

2.4.1.2 Inflacion

La inflacion ha venido aumentando durante los Gltimos meses, alcanzado los dos digitos
10.02%, “y la razén es que el gobierno al aumentar los subsidios ha ingresado una mavyor
cantidad de dinero a la economia lo que ha aumentado el poder adquisitivo de la poblacion,
que comienza a demandar una mayor cantidad de productos, generando un desplazamiento
de la curva de demanda causando como resultado un aumento en los precios y por ende
inflacion, al ser un ndmero alto otorga inseguridad para que la poblacién busque otro tipo de
inversiones ya que se tiene esa incertidurnbre que se tenia en afios pasados cuando el pais
llevaba una elevada inflacion.

Esta inflacion alta no permite que parte del dinero de la poblacion, pueda ser destinado hacia
el ahorro, y si no existe ahorro no puede existir inversion,

El Ahorro genera inversion, la inversion genera crecimiento v el crecimiento es una de las
bases para el desarrollo que de alguna forma busca cada pais, el poseer una inflacién alta es
una amenaza debido a que no existird ahorro de la poblacién que podria ser destinado a otro
tipo de inversiones como son las obligaciones emitidas por empresas.

i o :
? Dato calculado sobre ¢l Boletin Estadistico del Banco Central Agosto 2008

118.7
1)*1{]{]

Inflaris =(_'_.
nflacion Anual = \ 15753

Inflacion Anual = 10.02%

Francisco Endara.
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Grafico 2.4
Elaboracion: Direccion Estadistica del Banco Central
Fuente:

www.bee fin.ec/docs. php?path=/documentos/PublicacionesNotas/Notas/Inflacion/inf200709.
pdf

2.4.1.3 Impuestos

En este punto se nota ciertos problemas, por un lado estd el sector de intermediacién
financiera que de acuerdo al pago que realizan en impuestos no pareceria estar acorde con sus
utilidades.

Hay sectores gue pagan una cantidad reducida de impuestos lo que si permitiria pensar en
posibles evasiones, si esto estuviese sucediendo, la labor de la empresa se encontraria en
serias dificultades ya que no se poseeria toda la informacion adecuada para la reaparicién del
trabajo.

Debido a gue si no se posee la informacién contable y financiera real la calificacion que se
genere seria falsa y bajo ninguna causa se podria caer en este no ético proceder.

Otro motivo por el cual surge este problema y que se puede notar claramente en el mercado
de valores, es que las empresas no desean hacer su informacion financiera publica, gue es uno
de los requisitos primordiales para poder negociar dentro de |a bolsa de valores,

La razon para no poner en evidencia la informacién financiera, radica en el hecho de que si se
publican los balances las empresas deberian pagar los impuestos que realmente les
corresponde pagar y muchas no estan de acuerdo en este punto.

Francisco Endara.
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Hay que recalcar honrosas excepciones de empresas que tienen un obrar éticos y correcto.

CRECIMIENTO DE LAS RECAUDACIONES
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Grafien 2.5
tlaborackon: El Autor

Fuente- hitp.//www sri gov ec/sri/portal/searchForms/stats.do
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Grifico 2.6
Elaboracion: El Autor
Fuente: hitp:.//www, sri gov.ec/sri/portal/searchForms/stats.do
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2.4.1.4 Crecimiento Real de la Economia

Crecimiento Real de la Economia= 4.25%
Balanza Comercial = Exportaciones= 5.28%
Importaciones= 5.03*°

Estos indicadores por un lado podrian considerarse alentadores, pero al ver los otros
indicadores a la vez se puede sentir una preocupacién grande, al tener un PIB con crecimiento
puede notarse que las empresas necesitaran crecer, para lo cual necesitaran buscar formas de
financiamiento, una opcién que deberian considerar es la emision de obligaciones, debido a
que esto les otorgaria la ventaja de un largo plazo para la devolucién del capital que les fue
prestado mediante las obligaciones.

La balanza comercial al ser negativa se convierte en una amenaza ya que las empresas que
exportan productos no realizaran ningtin proyecto ni ampliaciones dado que al sector no le
esta yendo tan bien, y porque las importaciones serian mas altas lo que haria considerar que
existen ciertos productos que estan reemplazando algunos de lo que son producidos dentro de
las fronteras del pais, esto es negativo ya que las empresas no demandarian financiamiento
por encontrarse pasando una situacion negativa y de decrecimiento.

2.4.1.5 Nivel de ingresos disponibles

El nivel de ingresos de la poblacion es demasiado bajo, de aqui provienen los principales
problemas del pais. Un ingreso reducido y un costo de la canasta bdasica elevado, solo
empobrece cada dia a nuestra golpeada poblacién

Esta situacién tan compleja complica sobremanera a nuestra empresa, la razén de dicho
problema radica en que la mayoria de nuestra poblacién cada vez tiene una minima o nula
capacidad de ahorro, como antes fue mencionado el ahorro es inversién, al no existir este
componente nadie buscara ningun tipo de inversion.

Al no existir busqueda de inversion, las empresas podran emitir obligaciones pero no existira
demanda para las mismas, lo cual causara que poco a poco las empresas vayan decidiendo no
realizar mas lanzamiento de emisiones, lo que causaria una demanda cada vez menor de
nuestro servicio.

* Dato calculado sobre el Boletin Estadistico del Banco Central Agosto 2008

Crecimiento Real de la Economia (PIB real)
(23066808 - 22126622)
= *

22126622

Francisco Endara.
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INGRESO PROMEDIO MENSUAL, SEGUN SECTORES
ECONOMICOS Y SEXO POR REGIONES NATURALES
NACIONAL URBANO - MARZO 2006
Y SEXO TOTAL  SIERRA | costa | AmAzONIA
NACIONAL URBANO 73 303 250 E 7 7]
Hombres 317 361 282 380
Mujeres 212 228 197 237
SECTOR MODERNO 400 430 369 427
Hombres 436 481 394 458
Mujeres 339 350 326 370
SECTOR INFORMAL 191 204 178 267
Hombres 232 246 218 356
Mujeres 133 153 116 155
ACTIVIDADES AGRICOLAS
Y PECUARIAS 176 170 180 154
Hombres 192 216 186 144
Mujeres 106 92 121 183
SERVICIO DOMESTICO 139 141 138 111
Hombres 139 209 129
Mujeres 139 140 139 111
Cuadro 22

Elaboracion: INEC

Fuente: http://www.inec.gov.ec/interna.asp?inc=enc tabla&idTabla=298

2.4.1.6 Movimiento del mercado de valores

Los montos negociado en el afio 2007 en la bolsa de valores de Guayaquil han sido
1,193,791,451 y el monto vendido en la bolsa de valores de Quito fue 6,522,833.86>. Primero
se puede observar que el mercado de la sierra mueve una mayor cantidad de dinero lo cual
seria una ventaja ya que la empresa al estar ubicada en la ciudad de Quito poseeria una alta
—demanda de empresas localizadas en esta ciudad y que negocian sus titulos y obligaciones en
la bolsa de esta ciudad.

De igual forma se puede notar a través de estos datos, que la poblacion de la serrania prefiere
inversiones un tanto mas seguras que la implementaciéon de un negocio, de cierta manera
podria interpretarse que la poblacion del a sierra se siente mas segura invirtiendo en
proyectos de otras empresas, antes que implementando un negocio propio.

La cantidad negociada en el mercado nacional en comparacién con otros mercados
internacionales es baja, sin embargo la cantidad negociada es considerable, ya que de alguna
manera presenta una primera aproximacion al negocio, que parece ser rentable ya que éstas

empresas optaran por un servicio que se adapte de mejor forma a la realidad de nuestro
mercado.

21
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De igual manera puede notarse que la mayor parte de las obligaciones son emitidas por los
bancos debido a que en estos tiempos un calificacion de riesgos no es tan asequible para
cualquier empresa, por lo cual al poseer un costo mds asequible existiran varias empresas que
utilicen nuestro servicio y que puedan poner en circulaciéon sus obligaciones en la bolsa de
valores.

Bolsa de Valores de Quito

Montos Negociados

Renta Fija Valores en Efectivo | %
Papel Comercial 816.550 12,52%
Certificado de Deposito 5.325.850,28 81,65%
Acciones-Reporto 207.500 3,18%
Renta Variable

Acciones 141.929,80 2,18%

Cuadro 2.3
Elaboracon: El Autor
Fuente: http://www.ccbvg.com/zhtmls/bvg estmerbvg.asp?sec=7

7Bolsa de Valores de Guayaquil

Valores en Efectivo | %
Renta Variable 68.119,532 4.65 %
Renta Fija i
Corto Plazo 1.035.836,244 70.64 %
Largo Plazo 362.449,324 24.72 %

Cuadro 2.4
Elaboracon: El Autor
Fuente: http://www.mundobvg.com/bvgsite/default.asp

2.4.1.7. Riesgo Pais

El riesgo pais es un indicador de mucha importancia para los inversores extranjeros, que
buscan implementar un negocio en el pais.

Este indicador le da al inversionista un primer acercamiento a la realidad econémica y politica
que vive el pais, como puede notarse ésta es una variacién constante, ya que el indice varia en
forma diaria.

Si es muy elevado, la percepcién que podria poseer el inversionista es negativa, por lo cual no
implementara negocios dentro del pais. Este es el primer problema que nos presenta éste
indicador, ya que si no existen nuevas empresas que busquen implementar negocios dentro
del pais y posteriormente el financiamiento por medio de la emisién de bonos en el mercado
de valores, nuestro posible segmento de clientes se vera muy limitado incluso podria llegar a
estancarse.

El segundo problema es que los inversores pueden dejar de invertir en las empresas locales, lo
que constituye un gran problema ya que las empresas solo buscaran oportunidades de
crecimiento, y no estarian interesadas en la emisién de obligaciones, ya que ésto les daria

Francisco Endara.
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dinero innecesario, porque las empresas también percibirian un riesgo demasiado elevado, lo
que les llevaria a ser mas cautas al invertir su dinero.

Riesgo Pais

Grafico2.7

Elaboracién: El autor
Fuente: http://www.bce.fin.ec/resumen_ticker.php?ticker_value=riesgo_pais

2.4.1.8 Disponibilidad de crédito

La primera gran industria que posee la mayor parte de los créditos del pais son los
establecimientos financieros, seguros, servicio prestados a empresas. Esta industria es la que
mayor monto de créditos posee y por ende podria considerarse que es la que con mayor
facilidad puede obtenerlos.

El segundo gran grupo es la industria de la construccion, este grupo posee mayor dificultad en
conseguir los créditos como puede notarse en los montos que reciben, dichos montos se
localizan en la tabla que se observara mas adelante.

Estos dos grupos industriales podrian encontrar una mejor forma de financiamiento a través
de la emisién de obligaciones y la negociacidon de los mismos en el mercado de valores, en
especial el segundo grupo que posee dificultades para conseguir financiamiento.

El financiamiento a través de la bolsa de valores presenta la ventaja de que son de largo plazo
y las tasas de interés que deben pagar son de menor cuantia, lo que es una gran ventaja para
el financiamiento.

Esto puede ser una gran oportunidad para nuestra futura empresa ya que las empresas que
deseen esta opcion de negociar en la bolsa de valores necesitaran una calificacion de riesgo
adecuada.

Francisco Endara.
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AGRICULTURA , CAZA, SILVICULTURA | No. Op. 13275,746

Y PESCA Monto $12.499,17
COMERCIO, RESTAURANTES  Y|No.Op. 16580,558
HOTELES Monto $7.054,58
6 No. Op. 11540,113
CONSTRUCCION Monto $12.506,41
ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA 0. Op. 1963,845
’ Monto $ 3.660,27
ESTABLECIMIENTOS  FINANCIEROS, | No. Op. 11074,281
SEGUROS, SERVICIOS PRESTADOS A it
EMPRESAS $14.713,80
EXPLOTACION DE MINAS Y| No.Op. 2691,551
CANTERAS Monto $ 4.985,56
INDUSTRIA MANUFACTURERA flo. Op. 1234229
Monto $11.609,33
No. Op. 6225,448
PERSONAS NATURALES

Monto $11.923,12
SERVICIOS COMUNALES, SOCIALES Y | No. Op. 10919,776

PERSONALES Monto $10.342,75
TRANSPORTE, ALMACENAMIENTO Y | No. Op. 13658,649
COMUNICACIONES Monto $ 12.005,42

Cuadro2.5
Elaboracién: El Autor
Fuente: https://www.superban.gov.ec/pages/d_credito.htm

2.4.2. Variables Sociales
2.4.2.1 Calidad de Vida

Estos son algunos indicadores que de alguna manera nos acercan a la realidad de la calidad de
vida de los ecuatorianos y nuevamente nos encontramos con el problema de que la poblacién
ecuatoriana no tiene una gran capacidad de ahorro, situacién que dificulta de sobremanera
nuestro negocio por las situaciones expuestas en los ingresos de la poblacion.

Francisco Endara.



UNIVERSIDAD DE LAS AMERICAS

Cuadro 2.6

Elaboracion: El Autor

Variacion | Variacién
Consumo | Porcentual |Porcentual
PIB per | Final de los | PIB per | Consumo
Afios céapita Real | hogares capita Final
2001 1,345 873 5.30% 6.80%
2002 1,382 917 2.80% 5.10%
2003 1,411 951 2.10% 3.70%
2004 1,502 981 6.50% 3.20%
2005 1,570 1,038 4.50% 5.80%
2006 1,608 1,079 2.40% 4%
2007 1,626 1,127 1.90% 4%
2008 1,671 1,164 2.74% 3.28%

Fuente: Boletin Estadistico del Banco Central Agosto 2008

=§§§§§EE§E

Grafico 2.8

Elaboracién: El Autor

PIB per capita Real

—

Fuente: Boletin Estadistico del Banco Central Agosto 2008
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Gréfico 2.9
Elaboracidn: El Autor
Fuente: Boletin Estadistico del Banco Central Agosto 2007

2.4.2.2 Roles de los Sexos

Como puede observarse el rol de la mujer ha cambiado en la sociedad en este ultimo tiempo,
la mujer trabaja y aporta al hogar, y a pesar de ser un numero pequefio también puede
observarse que las mujeres ya son cabeza del hogar, situacion que en afos pasados se
consideraba impensable.

Esta situacién incrementa el mercado de inversores, ya que no son solo los hombres son los
que buscan invertir su dinero, sino que existe un porcentaje de mujeres que empiezan a tener
dinero para realizar inversiones.

Dicha situacion desencadenara un posible aumento en la demanda de obligaciones, y a su vez
una mayor demanda de empresas que necesitan una calificacién de riesgo.

Francisco Endara.
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PEA, SEGUN SEXO Y JEFATURA DE HOGAR POR SECTORES ECONOMICOS
NACIONAL URBANO - MARZO 2006

SEXO Y

UEFATURA DEHOGAR |

NACIONALURBANO 4290356 2032616 1807143 2954099 156498

Jefe 1.812.311 831.180 771.955 164.675 44.501
No Jefe 2.478.045 1.201.436 1.035.188 129.424 111.997
HOMBRES 2.497.546 1.198.072 1.050.462 240.258 8.754
Jefe 1.494.592 701.720 634.016 154.221 4.635
No Jefe 1.002.954 496.351 416.446 86.038 4.120
MUIJERES 1.792.810 834.544 756.681 53.840 147.744
Jefe 317.719 129.460 137.939 10.454 39.866
No Jefe 1.475.091 705.084 618.742 43.338 107.878
Cuadro 2.7

Elaboracion: Direccién Estadistica del INEC
Fuente: http://www.inec.gov.ec/interna.asp?inc=enc_tabla&idTabla=296

2.4.2.3 Nivel de Educacién

El nivel de educacién dentro del pais no es muy elevado, y tan solo una elite privilegiada llega a
tener una educacion de tercer nivel, es decir, un titulo universitario.

Esto causa que nuestra poblacién no tenga una cultura, y mucho menos una educacién
financiera para saber como gastar el dinero, ahorrar e invertir.

Quizas esta es una de las razones por las cuales nuestro mercado accionario tiene tan poco
movimiento, y también la poblacién no posee una educacién adecuada para realizar ese tipo
de inversiones, y le tienen mucho miedo al riesgo.

Este es un grave problema que puede afectar nuestra demanda del servicio a ofrecerse, dado
que las empresas pueden creer que el mercado no posee el movimiento adecuado como para
realizar este tipo de inversion.

Francisco Endara.
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2.4.3 Variables de Atractividad de la industria

2.4.3.1 Nimero de Competidores Reducido

Como puede notarse la competencia es reducida, y esto otorga una gran oportunidad para
nuestra futura empresa, estas 4 empresas son la unicas constituidas y a su vez las Unicas
autorizadas para realizar calificaciones de riesgo, autorizaciéon entregada por BVQ.

La oportunidad radica en que basados en nuestras ventajas podremos competir con éstas
empresas asentadas en nuestro pais.

La segunda gran ventaja es que la competencia extranjera existente en el pais no es muy
agresiva por el momento, y esto genera que los costos por una calificacion de riesgos realizada
por las grandes empresas internacionales sean demasiado elevados como para ser costeados
por las empresas nacionales.

Esta es una gran ventaja sin embargo basados en nuestras ventajas competitivas, si es que la
competencia extranjera llegaria a nuestro pais no seria un problema ya que poseemos la
ventaja del conocimiento y la adaptacion de varios modelos a la realidad del mercado local.

RUC Nombre de la empresa
CAUFICADORA DE  RIESGO

0991278648001 | HUMPHREYS SOCEDAD
ANONIMA

CALIFICADORA DE  RIESGOS
1791252799001 | BANKWATCH RATINGS DEL

ECUADOR SA.
CALIFICADORA DE RIESGOS
1731753593001, PACIFIC CREDIT RATING SA.
ECUABILITY S.A. CALIFICADORA
1791282094001 DE RIESGO
Cuadro 2.8
Elaboracion: El autor
Fuente:

tttp://www.supercias.gov.ec/web/publico/mvalores/cgi/clientes/cl_mvalores.exe/calificadora
s?intendencia=T&pagina=1&letra_inicial=0

Francisco Endara.

21



UNIVERSIDAD DE LAS AMERICAS DE LAS AMERICAS

2.4.3.2 Producto no Especializado

La calificacion de riesgo dentro del pais se ha llevado a cabo basado tan solo en indicadores
contables, y de igual forma se firman contratos de privacidad de la informacién, lo que
produce que los inversores no conozcan de qué manera se realiza a calificacién de riesgo.

2.4.3.3 No poseemos una cultura de adaptacion de nuevas tecnologias

Es ampliamente conocido que a la poblacién ecuatoriana le cuesta adaptarse a las
innovaciones tecnoldgicas, en especial a los empresarios que estan acostumbrados a realizar
sus procedimientos, de la misma forma en que la han realizado por varios afios sin cambiar.

El problema radica en que de igual forma tampoco buscan otras maneras de financiar sus
proyectos, que no sea el financiamiento bancario, este punto es una gran dificultad y un
motivo adicional al que ya fue expuesto para notar el lento movimiento de nuestro mercado
de valores.

Se debe buscar alguna manera de lograr que las empresas amplien sus horizontes y
encuentren otra forma de financiamiento que no sea solo el financiamiento bancario, como lo
hacen en otros paises latinoamericanos.

2.4.3.4 Actitud hacia los negocios

El indice de Confianza Empresarial medido y monitoreado de manera mensual por Deloitte
registra variacion a la baja en relacion al mes anterior.”

El ICE se ubicé en 92.5 puntos durante el mes de agosto, decreciendo en 3% en comparacion al
nivel alcanzado en julio.?®

Uno de los factores que contindan preocupando al empresariado es la creciente inflacién
registrada durante el presente afio 2008; en los primeros siete meses del afio la inflacién
acumulada fue de 7,72% en comparacién con el 1,29% del mismo periodo en el 2007 (el afio
2007 cerr6 en 3.32%). Con esta tendencia, sera dificil lograr la meta de cerrar el afio con una
inflacién de un solo digito. Al respecto, el 52% de los encuestados consideran que la inflacion
de este mes sera mayor en comparacion con la del mes anterior.?*

Otra de las inquietudes de los empresarios encuestados es la capacidad del Ecuador de atraer
mayor inversion extranjera directa (IED). De acuerdo a las respuestas recibidas, un 82% de los
empresarios considera que el entorno socio — econdmico del pais no genera los atractivos
suficientes para incrementar el flujo de inversion hacia el pais. %

z: http://www.deIoitte.com/dtt/cda/doc/content/ec_es—ec_ResuItados%ZOlCE_0808%281%29.pdf
Ibid.

 Ibid.

% Ibid.
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Al tomar en cuenta las inversiones de las empresas petroleras privadas en el pais, de acuerdo
al Ministerio de Minas y Petroleos, éstas se han reducido en unos $366 millones durante el
2008. Mientras en 2007 se tuvo una programacion de $1.535,8 millones, en el 2008 estas cifras
descendieron a $1.169 millones. La expectativa del Gobierno es lograr incrementar esta
inversion con la firma de nuevos contratos, tal es el caso de las empresas Andes Petroleum y
Petrobras, quienes han aceptado modificar sus contratos para ir adelante con la prestacion de
servicios en Ecuador. *°

Sin embargo de ello, el 93% de los encuestados consideran que el nuevo modelo de

constitucion no promueve la inversion extranjera directa, refiriéndose a temas como la
- . .. . .2 27

prohibicién del arbitraje internacional, o no concesién de proyectos.

En otro ambito de la encuesta, el 75% de los encuestados estima que el mandato agricola no
permitira reducir el nivel de precios de los productos agricolas. El subsidio agricola de USDS 24
millones serd destinado a reembolsar hasta $240 a los agricultores por la compra de
agroquimicos asi como el acceso a créditos para la adquisicion de tierras, sin embargo, no
contempla la definicion de estrategias que permitan fortalecer la industria agricola en el
mediano y largo plazo.

Por otro lado, un 89% de los participantes opina que la desaceleracién de la economia
espafiola afectara notablemente al flujo de remesas de los ecuatorianos, las cuales, junto con
las divisas recaudadas del petrdleo son los mayores ingresos del pais. A pesar de que las
remesas de los inmigrantes ecuatorianos fueron de $817 millones en el primer trimestre de
2008 (superiores en el 15% a las correspondientes de 2007), la subida en los intereses
hipotecarios, el aumento de la inflacién y el poco crecimiento salarial de la economia espafiola,
son algunos de los pardmetros que afectaran a los ecuatorianos residentes en ese pais.?’

Si bien se ha visto positivamente el incremento en el nivel de recaudaciones tributarias
producto de la Reforma Tributaria, existe incertidumbre en razon del contenido de la nueva
constitucion y sus implicaciones a futuro. Al respecto, un 57% de los encuestados se encuentra
menos optimista en comparacion con el mes anterior sobre la economia local.*

Esto demuestra que a pesar de que los empresarios van recuperando algo de confianza adn no
buscan realizar grandes inversiones en el Ecuador lo cual es preocupante ya que no buscaran
financiamiento de ninguna especie.

Por ende nuestra demanda se vera afectada, ya que no existiran proyectos que necesiten una
evaluacion.

% Ibid.
77 |bid.
2 |bid.
® |bid.
* Ibid.
Francisco Endara.
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Grafico 2.10

Elaboracién: Deloitte

Fuente:
http://www.deloitte.com/dtt/notices/0,1026,5tc%253DLEGAL%25261id%253D75,00.htm!|

2.5 Andlisis de las Barreras de Entrada y Salida
Para el analisis de las barreras de entrada y salida, se utilizara la siguiente metodologia®':

> Identificar cudles son las barreras de entrada en la industria de otros servicios
financieros y de intermediacidn financiera autorizada. Analizar si dichas barreras son
altas o bajas.

» Identificar cudles son las barreras de salida en la industria de otros servicios
financieros y de intermediacion financiera autorizada. Analizar si dichas barreras son
altas o bajas.

» Calificar cada una de las barreras de entrada y salida en funcién de la siguiente escala:

*  1:/a barrera es muy baja.
=  2:la barrera es baja.
®  3:la barrera es mediana.
® 4:la barrera es alta.
® 5:la barrera es muy alta.

» Obtener el promedio de las barreras de entrada y salida.

> Construir la matriz de riesgo — rentabilidad, graficando el promedio de las barreras de
entrada en el eje de las X, y el promedio de las barreras de salida en el eje de las Y.
Posteriormente se ubica a la nueva calificadora de riesgos en uno de los cuatro
cuadrantes de la matriz. La escala utilizada es de 0 a 5 debido a la calificacion antes
indicada, en donde los puntos medios se ubican en 2.5.

> Una vez identificado el cuadrante en el cual se encuentra ubicado la nueva calificadora
de riesgos financieros, sea éste un “desastre total”, un “negocio indiferente” o “un
buen negocio, pero riesgoso”, se determinara la estrategia adecuada para convertir al
mismo en un “negocio rentable”.

31 GABRIELA A. SALAS M., GINIVA C. SALAS M. Metodologia para analizar barreras de entrada y salida,
basada en el libro Ventaja Competitiva de Michael Porter y en Apuntes de Bases de Estrategia
Empresarial de Jean Paul Pinto

Francisco Endara.
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2.5.1 Barreras de Entrada

2.5.1.1 Economias de Escala

Las economias de escala se refieren a las reducciones en los costos unitarios de un producto en
tanto que aumenta el volumen absoluto por periodo®.

En el sector de Establecimientos Financieros, Seguros, Bienes inmuebles y seguros prestados a
la empresa, las economias de escala pueden constituir un mediano riesgo, ya que los
competidores que cuentan con un buen capital, pueden invertir en una investigacion masiva
para obtener un mejor método de calificacion con estandares internacionales y abaratar asi su
costo. Dicha barrera tiene una calificacion mediana, es decir, 3

2.5.1.2 Diferenciacién del producto

La diferenciacion del producto quiere decir que las empresas establecidas tienen identificacion
de marca y lealtad entre los clientes, lo cual se deriva de la publicidad, del servicio al cliente,
de diferencias en el producto o sencillamente por ser el primero en el sector industrial®*.

En el sector de Establecimientos Financieros, Seguros, Bienes inmuebles y seguros prestados a
la empresa, las calificadoras de riesgos pueden diferenciarse por factores como: metodologia
de calificacidn, tecnologia, servicios extras ofrecidos, equipamiento, personal, etc. Dentro de la
ciudad de Quito existe una minima cantidad de calificadoras de riesgos autorizadas por la
superintendencia de compaiiias y la bolsa de valores para ejercer su trabajo. Sin embargo, la
mayoria ofrecen una metodologia de calificacién similar, no ofrecen ningun servicio extra para
la empresa que los contrata y tienen un nivel similar en cuanto a equipamiento. Existen pocas
calificadoras de riesgo con una infraestructura de primera para realizar su trabajo y ubicadas
en sitios estratégicos, las cuales en cierta manera han logrado diferenciarse de la competencia;
dichos negocios ofrecen sus servicios a un mercado objetivo de la industria bancaria, y los
costos de dichos servicios son altos.

Por todo lo antes mencionado, la calificacion para esta barrera es 4 (alta)

2.5.1.3 Requerimientos de capital
La necesidad de invertir grandes recursos financieros para competir crea una barrera de

ingreso, en particular si se requiere el capital para publicidad riesgosa o agresiva e
irrecuperable, o en investigacion y desarrollo™.

*2 MICHAEL E. PORTER. Estrategia Competitiva. Pag.: 27
** |BIDEM. P4g:29

** |BIDEM. Pag:29
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2.5.1.4 Identidad de marca

Como se menciona anteriormente, existen algunas calificadoras de riesgo que estan bien
posicionados en la ciudad y en el mercado en general. A pesar de no ser muchas y estar
enfocados en un target especifico, son reconocidos por su infraestructura, personal y servicio
prestado.

Dicha barrera constituye un riesgo mediano y su calificacion es de 3.

2.5.1.5 Costos cambiantes

Los costos cambiantes se refieren a costos en los que se debe incurrir debido a un cambio de
proveedor, a la capacitacion de empleados debido a la implementacién de nueva tecnologia, el
costo de nuevo equipo auxiliar, entre otros.

En el sector de Establecimientos Financieros, Seguros, Bienes inmuebles y seguros prestados a
la empresa, un cambio de proveedores significaria en este caso un cambio en los agentes que
nos proveen del equipamiento de nuestro negocio. Como nuestro enfoque es vender un
servicio y no el equipamiento con el que contamos, no constituiria un alto riesgo para el
mismo. Los equipos no van a rotar sino cuando salgan al mercado nuevas maquinas o equipos
en general. En este caso, la barrera es muy baja, por lo que su calificacién es de 1.

2.5.1.6 Acceso favorable a las materias primas

En el sector Establecimientos Financieros, Seguros, Bienes inmuebles y seguros prestados a la
empresa no constituye una amenaza un acceso favorable a materias primas o proveedores, ya
que como se menciona anteriormente, lo que se vende es un servicio y los equipos pueden ser
adquiridos de proveedores locales o también ser importados desde el exterior.

Ademas los insumos que se requieren para el normal funcionamiento del negocio no
representan montos altos y pueden ser adquiridos con facilidad a nivel local.

Por ello, la barrera es baja y tiene una calificacién de 2.

2.5.1.7 Interrelaciones estratégicas

Las interrelaciones estratégicas entre la unidad comercial y otras pertenecientes a la misma
industria, ya sea en términos de imagen, habilidad mercadotécnica, acceso a mercados
financieros e instalaciones compartidas, no se presentan en negocios del mismo sector. Es asi
que dicha barrera no constituye un alto riesgo para el negocio; su calificacién es 2 (Baja)

2.5.1.8 Politica gubernamental

El gobierno puede limitar o incluso impedir el ingreso a industrias con controles tales como los
requisitos de licencia y limitaciones en cuanto al acceso a materias primas®>.

* |BIDEM. P4g:33
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En el sector de Otras Actividades Establecimientos Financieros, Seguros, Bienes inmuebles y
seguros prestados a la empresa, en el caso de una calificadora de riesgos financieros, no existe
ninguna amenaza en cuanto a politicas gubernamentales, ya que todos los requisitos legales s

son los mismos que se requieren para el funcionamiento de cualquier negocio de este tipo
(Superintendencia de Compaiiias, Municipio de Quito, Policia, Bomberos, SRI), e incluye un
permiso extra que sera otorgado por la bolsa de valores, institucion que reconocera si la
calificacion es valida dentro de la misma.

Sin embargo los tramites para adquirir los permisos respectivos por parte de Instituciones
Publicas pueden tomar algin tiempo y esto puede ser un inconveniente para el negocio.

Por ello, la barrera es alta y la calificacion es de 4.

2.5.2 Barreras de salida

Las barreras de salida son factores econémicos, estratégicos y emocionales que mantienen a
las empresas compitiendo en los negocios aun cuando tengan rendimientos bajos o incluso
negativos sobre la inversion®.

Para su analisis, se deben evaluar los siguientes factores:

2.5.2.1 Activos especializados

Activos especializados son aquellos que rara vez, si acaso, se venden salvo como parte del
negocio del cual son parte constitutiva. Se puede hacer referencia a tales activos como activos
limitados o no de mercado, dependiendo del grado de especializacion de su disefio,
configuracién o aplicacién.”’

En el caso de una calificadora de riesgos financieros, los principales activos que este tiene son
los modelos para la calificacion y equipamiento en general, los cuales no representan un
problema en caso de que se necesite deshacerse de los mismos. Incluso, cuando salen nuevos
equipos con nueva tecnologia, se deberdn reemplazar a los existentes y probablemente
revender los antiguos. Siempre habrd un interesado para los equipos, incluso otras
calificadoras de riesgo.

Por ello la barrera es considerada baja y tiene una calificacién de 2.

2.5.2.2 Barreras emocionales
El conflicto entre accionistas, la lealtad de los empleados, el temor al fracaso, o el hecho de
que el negocio sea familiar (con varios afios de funcionamiento), entre otras, constituyen

barreras que “impiden” a la empresa salir del mercado aunque tengan rendimientos bajos o
pérdidas.

2.5.2.3 Restricciones Sociales y Gubernamentales

Constituyen todas las restricciones impuestas por organismos gubernamentales reguladores
como el Municipio Metropolitano de Quito, entre otros.

*® |BIDEM. P4g:40
7 http://www.iat-tasaciones.com.ar/iat-normas%20internacionales.htm
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En el caso de la industria de otros servicios financieros y de intermediacién financiera, no
existen restricciones especificas que puedan constituir barreras de salida del negocio. Por ello,
su calificacion es muy baja, es decir, 1.

A continuacién se presenta la matriz de riesgo — rentabilidad en la cual se especifica el

cuadrante en el que se encontraria una nueva calificadora de riesgos financieros.

Para graficar la posicion de la nueva calificadora de riesgos financieros en la matriz de riesgo —
rentabilidad, se calcularon los promedios simples para cada una de las categorias (barreras de
entrada y barreras de salida), asi:

| Barreras de Emtrada (x) Calificacion | Barreras de Salida (y) Calificacion
Economias de Escala 3 Activos especializados 2
Diferenciacion del producto 4 Barreras emodonales 2
Restricciones sodales
Requisitos de capital 5 gubermnamentales 1
identidad de marca 3
Costos cambiantes 1
| Acceso favorable a materias
| primas 2
interrelaciones estratégicas 2
Politicas gubernamentales 4
' PROMEDIO 3 1,66666667
Cuadiro 2.9
Elaboradion: El Autor

2.6 Fuerzas Competitivas de Porter

A Sl B

Rivalidad entre competidores
Amenaza de entrada de nuevos competidores.
Amenaza de productos sustitutos.

El poder de los proveedores.
El poder de los consumidores

2.6.1 METODOLOGIA FUERZAS COMPETITIVAS DE PORTER

Para realizar el andlisis de la competencia se procede a utilizar el modelo de las cinco fuerzas

de Porter. A continuacion se presenta la metodologia a utilizarse®:

v"El primer paso de la presente metodologia consiste en identificar claramente a cada

uno de los actores de las cinco fuerzas de Porter.

v' Se debera analizar el grado de rivalidad entre las empresas que ya operan en la
industria de otros servicios financieros y de intermediacién financiera autorizada.

*® Apuntes de Bases de Estrategia Empresarial de Jean Paul Pinto.
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Se establecera que tan alta es la amenaza de los productos y servicios sustitutos. ¢A
qué tipo de servicios o productos se consideran como sustitutos en la industria de
otros servicios financieros y de intermediacion financiera autorizada?

Se identificard a quienes se llaman “proveedores” en la industria de otros servicios
financieros y de intermediacion financiera autorizada. Se debera analizar si estos
proveedores poseen o no un aito poder de negociacion frente a la empresa.

Se identificara a quienes se llaman “clientes” en la industria de otros servicios
financieros y de intermediacion financiera autorizada. Se debera analizar si dichos
clientes poseen o no un alto poder de negociacion frente a la empresa.

Se analizara que tan facil es entrar a competir en la industria de otros servicios
financieros y de intermediacion financiera autorizada. Se debera determinar si son
altas o bajas las barreras de entrada.

Cada uno de los aspectos citados seran calificados con el fin de obtener promedios de
cada una de las cinco fuerzas de Porter. Posteriormente se procedera a su graficacion
mediante la estrella sectorial. La calificacion se la realizara en base a la siguiente
escala:

La amenazas o el poder de la fuerza es:

5: muy fuerte.
4: fuerte.
3: mediana, mediano.

2: débil.

1: muy débil.

2.6.2 Analisis de las Fuerzas

2.6.2.1 Rivalidad entre competidores actuales

Dentro de la ciudad de Quito, existe un niumero reducido e calificadoras de riesgos financieros
autorizadas que se distribuyen por toda la ciudad. Cada una de ellas busca atraer la mayor
cantidad de clientes. Los servicios que ofrecen y el equipamiento con el que cuentan son
aparentemente similares. Sélo existe una calificadora que se diferencia por su metodologia de
calificacion, y su ubicacion estratégica. Sin embargo, no existen campafias de publicidad en
que se pueda ver rivalidad entre los competidores para atraer a sus clientes.

A continuacion se presentan los aspectos mas influyentes de esta fuerza:
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Rivalidad entre competidores achuales Calificacion
Numero reducidos de competidores directos en la ciudad 2
Variedad de opdones de promocon disponibles aciualmente 4
Tendendaachnalamejdmrhspmdudnsyserviabs 2
Escasos lugares estratégicos o que ofrezcan todas las comodidades
necesarias para los dientes (parqueadero, seguridad, etc.) S
Necesidad de un método adaptado a las necesidades y requerimientos de
nuestro mercado 5
Variedad de opdiones de aédito 3
Promedio 35

Cuadro 2.10

Elaboracion: El autor

2.6.2.2 Amenazas de Productos Sustitutos

Las tendencias hacia buscar financiamiento por medio de otros métodos que no sean
necesariamente el financiamiento bancario van haciéndose una tendencia creciente en
nuestro mercado.

Sin embargo, aunque no son muy utilizadas, existen ciertas formas o servicios que reemplazan
a las calificaciones de riesgo y al financiamiento a través de la bolsa de valores y que brindan
similares beneficios, ya que hay una considerable cantidad de personas adversas al riesgo que
podria generar la bolsa de valores o simplemente no tienen la paciencia para esperar los
resultados deseados.

| Amenaza de Productos sustitutos

Variedad de productos sustitutos en el mercado

Tendendias a buscar financiamiento bancario
Cultura financiera baja en la poblacion

| Costos de Productos sustitutos |

| NGmero de bolsas de valores en el pais ‘
Promedio

Cuadro 2.11
Elaboracién: El Autor

ﬂHhhhﬂN?

2.6.2.3 Poder de negociacién de los Proveedores

En cuanto a proveedores, la calificadora de riesgos se dedica a vender un servicio Yy no un bien
como tal, por lo que no es muy importante la negociacién con proveedores. Los productos que
sirven para equipamiento no son en grandes cantidades y no van a tener casi rotacién. En
cuanto a insumos para el funcionamiento y prestacién de servicios, no representan montos
grandes. Por ello, no es importante tener negociacién con proveedores
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Poder de negodiacion de los proveedores Calificacion
bxisten pocos proveedores locales (Equipos, maquinas, etc.)

insumos utilizados para el fundonamiento representan montos y
cantidades pequefias

Variedad de proveedores en el exiranjero

Cantidad de dientes de los proveedores

Promedio

Cuadro 2.12

Elaboracion: El autor

Jrad

NIN[(WIN| =

2.6.2.4 El poder de negociacién de los Compradores

Dado que la nueva calificadora de riesgos financieros se diferenciarda de la competencia
principalmente por su método de calificacion adaptado a las necesidades de nuestro mercado
local, ubicacidn estratégica y servicios extras prestados, tendra cierto poder de negociacién
frente a los compradores. Si bien los clientes pueden acudir a otras empresas similares, estos
no les ofreceran todos los beneficios que la nueva calificadora tiene.

La clave serd posicionar la marca y fidelizar a los clientes potenciales.

Poder de negociacién de los compradores Calificadon

baste un gran nimero de dientes para este tipo de servicios 3

Existe un gran nimero de competidores directos en la cudad 1 o

Los servicios ofrecidos y equipamiento son similares en b mayoria de

competidores (Poca diferenciacion) 4

Nuevas exigendas y necesidades de los dientes S

Promedio 325
Cuadro2.13

Elaboracion: El Autor

2.6.2.5 Amenaza de Nuevos Competidores

Debido a que no existen barreras de entrada o son muy bajas, es muy facil que nuevos
competidores puedan entrar en el mercado. Por ello, la empresa debe crear lealtad en sus
clientes y posicionar la marca para que sea reconocida en el medio, llegando a ser el “top of
mind” en su segmento.

Es importante diferenciarse de la competencia, por lo que los servicios y demas factores que
influyen en el negocio deben ser superiores al resto.

Amenarzas de nuevos Competidores / Nuevos Entramtes
Barreras de entrada y salida son relativamente bajas
Margenes de vtilidad atractivos

| Fadiidad de aréditos

Posibilidad de entrada de calificadoras del extranjero
identidad de Marca

Promedio

Cuadro 2.14

Elaboracion: El autor

;wuv—-hhg
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Una vez obtenidos los promedios de cada una de las cinco fuerzas de Porter, se realizaron los
calculos respectivos para determinar que tan fuerte es la intensidad competitiva del sector:

Actores de Ia
Competitiva

Intensidad

Mury Débi

Competidores

Productos Sustitutos

Proveedores

Compradores

Nuevos Entrantes

Cuadro 2.15
Elaboracion: El Autor

Luego al sumar los promedios de cada una de las fuerzas se obtuvo un total de 14.55

Este valor se encuentra en el rango de 13 a 17 puntos lo que significa que la intensidad
competitiva del sector es media. Esto se puede concluir en base a la siguiente sintesis de la
intensidad competitiva del sector:

Sintesis Competitiva de la | Muy Débil | Débil | a jerte
Intensidad del Sector (5-8) (9-12) (13 -17) | (18-21) (22 - 25)
Cuadro 2.16

Elaboracion: El Autor

Como conclusién final podemos establecer que la industria posee barreras de entrada que
pueden ser superables y barreras de salida que son bajas, al sector aun le falta explotacion por
lo cual aceptaria a nuevas empresas que deseen competir y ganar mercado.
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Capitulo 1l
Investigacion y analisis del mercado
3.1 Introduccién

El objetivo principal de la presente investigacion de mercado es obtener la mayor cantidad de
informacion cualitativa que permita identificar la existencia o ausencia de una oportunidad
para la implementacion de una empresa enfocada a la evaluacion de riesgos en la ciudad de
Quito. Del resultado que arroje dicha investigacion se establecera las caracteristicas que
requiere la empresa, el conocimiento acerca del servicio, entre otros temas.

3.2 Proceso de investigacion de mercados
3.2.1 Planeacion del proceso de investigacion

La planeacién de la investigacion de mercados tiene como objetico principal mejorar la toma
de decisiones relacionadas con la identificacion y la solucion de los problemas y las
oportunidades de negocio y de marketing.*

3.2.2 Definicion del problema

El problema que se busca resolver trata de la obtencion de una visién clara y lo mas precisa
posible sobre la factibilidad de implementar una calificadora de riesgos financieros, cuya
especializacion este basada en una adaptacién de diversas teorias de calificacion a la realidad
de nuestro mercado, ademas de buscar la opinién de los distintos empresarios para conocer
sus necesidades acerca de este tema. Se procederd a realizar un analisis investigativo que
permitira abordar la oportunidad del negocio de una manera mas precisa.

El problema de decision gerencial: {Qué deberia hacerse para determinar si existe la
necesidad, de un proceso de calificacion de riesgos financieros adaptado a las necesidades y
realidades de nuestro entorno o mercado nacional?

El problema de investigacion de mercados: ¢Existe la oportunidad dentro del segmento al cual
se planea dirigir los esfuerzos? ¢Existe la necesidad dentro de este segmento de una
calificadora de riesgos adaptada a la realidad nacional?

iMALHOTRA Naresh, Investigacion de Mercados, Pag. 7
Francisco Endara.
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La reinversion se realizara en equipos de computacion, software, publicidad, mejora de la
pagina web. Con la reinversion se busca que el proceso se dinamice y reduzcan los costos del
tiempo invertido en realizar las calificaciones.

El buscar captar un mayor nimero de clientes hara que se reduzcan los costos ya que se podra
manejar una economia de escala ya que los montos de insumos adquiridos para la realizacién
del proceso aumentaran y por ende se reduciran los costos.

Al tener costos mas bajos se podran reducir el precio sin afectar los margenes de ganancia y
rentabilidad y esto a su vez generara el aumento del nimero de dlientes.

4.7.5 Meta aiio 2014

La empresa debe estar posicionada, ser reconocida por su proceso de calificacién de riesgo y
por la calidad de la informacién otorgada. El modelo de calificacion debera haber alcanzado la
adaptacion a las necesidades y cambios en el mercado. El mercado deberia en este punto
tener un mayor movimiento tanto por el lado de las emisiones, como por el lado de la compra
de titulos, basados en el éxito que deberian haber obtenido las empresas y los inversores.

4.9 Ambiente organizacional

Toda organizacién tiene propiedades o caracteristicas que poseen otras organizaciones, sin
embargo, cada una de ellas tiene una serie exclusiva de esas caracteristicas y propiedades. El
ambiente interno en que se encuentra la organizacién lo forman las personas que la integran, y
esto es considerado como el clima organizacional.>*

Los sentimientos psicoldgicos del clima reflejan el funcionamiento interno de la organizacion,
por ello este ambiente interno puede ser de confianza, progreso, temor o inseguridad. Por tal
razén, la forma de comportarse de un individuo en el trabajo no depende solamente de sus
caracteristicas personales sino también de la forma en que éste percibe su clima de trabajo y
los componentes influyen en el comportamiento de las personas que la forman.>

4.9.1 Cultura

La cultura organizacional, a veces llamada atmdsfera o ambiente de trabajo, es el conjunto de
suposiciones, creencias, valores y normas que comparten sus miembros. Crea el ambiente
humano en el que los empleados realizan su trabajo. Una cultura puede existir en una
organizacion entera o bien referirse al ambiente de una division, filial, planta o departamento.
Esta idea de cultura organizacional es un poco intangible, puesto que no podemos verla ni
tocarla, pero siempre esta presente en todas partes.*®

Se buscara crear un ambiente de trabajo de unidad, donde los empleados puedan dar sus
opiniones e ideas mismas que serdn respetadas y evaluadas segun sea el caso.

:: http://www.ujat.mx/publicaciones/hitos/ediciones/27/08_Ensayo_Dimensiones.pdf
Ibid.

o http://www.losrecursoshumanos.com/cultura-organizacional-concepto.htm
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3.2.2.1 Preguntas de investigacion

Preguntas de Investigacion Hipétesis Asociadas

éDonde estara localizado? La calificadora de riesgos deberia estar
localizada en la ciudad de Quito, de
preferencia en el edificio donde se
encuentra localizada la bolsa de valores

éCémo promocionar la calificadora de
riesgos financieros? Deberia promocionarse en revistas
especializadas en temas de negocios y de
circulacion entre en el target al cual se
desea dirigirlo.

éA qué precio? El precio deberd ser analizado pero
légicamente sera mas atractivo que los de
la competencia.

¢Cuadl va a ser la diferenciacion? La diferenciacién estara basada en la
adaptacion de las formas de calificacion
extranjeras a la realidad de nuestro
mercado, al igual que se busca adaptar
las necesidades que posean los
empresarios en este tema

¢A quién sera dirigido? La calificadora dirigird su servicio a
empresas medianas que busquen
financiamiento a través de la emision de
obligaciones o acciones, de igual forma va
dirigido para instituciones financieras
pequefias y medianas.

¢Qué servicios asociados ofrecer? La empresa deberia ofrecer a sus futuros
clientes un servicio asociado de asesoria
para mejorar la calificacion obtenida.

Cuadro 3.1
Elaboracion: El Autor

Asi, el problema de decision del presente proyecto radica principalmente en identificar si
existe 0 no mercado para una nueva calificadora de riesgo con las caracteristicas ya
mencionadas.

El problema de la investigacion que pretende llevarse a cabo radica en determinar el nivel de
aceptacion que tendria entre los empresarios de la ciudad de Quito el proyecto que se esta
planteando.

3.2.3 Cursos de Accién
Para la implantacion de una calificadora de riesgos con concepto de adaptacion de las distintas

teorias a la realidad nacional existe mucha incertidumbre, por lo tanto se dan varias
alternativas para su creacién:
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e Calificadora de riesgos financieros especializada solo a empresas medianas de
capital abierto

e Calificadora de riesgos financieros especializada solo a empresas medianas de
capital cerrado

e Calificadora de riesgos financieros especializada solo en instituciones financieras
pequefas

e Calificadora de riesgos financieros especializada solo en instituciones financieras
medianas.

Estos cursos de accion seran evaluados a través de la investigacion de mercados para tomar
decisiones acertadas.

3.2.4 Modelo Verbal

Los empresarios que buscan un mejor servicio tomaran un primer contacto y un primer
conocimiento acerca de nuestro servicio, posteriormente se evaluara la forma en que
realizamos las calificaciones de riesgo, utilizara el servicio, realizara una evaluacion final y si el
servicio le resulta conveniente se convertird en nuestro cliente para finalmente crear un
referente positivo que sirva para atraer mas clientes.

3.2.5 Modelo Gréfico

-7 e - - - 7\
* Primer Acercamiento y conocimiento de nuestra

empresa por parte del cliente ]

. . . - =
e Evaluacion del servicio y de la forma de realizar
las calificaciones }

"

e Utilizacion del servicio por primera vez

>

. - . . )

* Si el servicio fue adecuado se convierte en |
cliente y referente positivo |

S

Grafico 3.1
Elaboracion: El autor




. UNIVERSIDAD
UNIVERSIDAD DE LAS AMERICAS DE LAS AMERICAS

3.2.6 Definicion de Objetivos

Objetivo General: Determinar el nivel de aceptacion por parte del segmento de una
calificadora de riesgos especializada en la realidad de nuestros mercados.

Objetivos Especificos:

e Establecer los habitos actuales que poseen las calificadoras de riesgo ya
establecidas, y las de los empresarios que los utilizan

o Determinar el porcentaje de empresas e instituciones financieras medianas y
grandes que les gustaria utilizar el servicio.

e Analizar el posicionamiento de la competencia existente en la ciudad de Quito
Determinar la ubicacion de la nueva calificadora de riesgos de acuerdo a las
preferencias de los potenciales clientes

e l|dentificar las preferencias en cuanto a la forma de realizacién de las calificaciones.

e Establecer el precio que el posible segmento estaria dispuesto a pagar en una
calificadora de riesgos

e Identificar los posibles productos asociados con el servicio que les gustaria se les

brindara a los futuros clientes.

Determinar la intencién de uso por parte de los potenciales usuarios.

3.2.7 Necesidades de informacion
Competencia

* (Calificadoras de riesgo financiero que se enfoquen al mismo segmento.

¢ Analisis de la ubicacion de los diferentes competidores.

* Andlisis de la forma de realizacion de calificacion de riesgos por parte de la
competencia

¢ Posicionamiento de las calificadoras de riesgo de la competencia.

* Precios practicados por los competidores.

* Segmentos atendidos por los diferentes competidores

¢ Instalaciones y equipos.

* Procesos de calificacion.

e Fortalezas.

e Debilidades.

Clientes

¢ Perfil de los consumidores que utilizarian el servicio

® Frecuencia de utilizacion del servicio por parte de los consumidores.
* Importancia otorgada al precio.

¢ Importancia otorgada a la calidad de la calificacion.

* Personas que influyen en la seleccién de una calificadora de riesgo.
* Preferencias por diferentes formas de privacidad.

* Intencidn de utilizar un servicio nuevo y con ciertas adaptaciones.
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Mercado

e (Cantidad de empresas que emiten obligaciones y el monto de las mismas.
e Crecimiento del numero de establecimientos que realicen la calificacion de riesgo.

Oportunidades y Amenazas

e Determinar las oportunidades y amenazas que existen dentro de los factores
situacionales (econdmicos, politicos, legales, sociales, culturales, ambientales,
tecnolégicos).

3.3 Marco Teérico

El tipo de investigacion que va a ser utilizado en la realizacion del presente proyecto, se cita a
continuacion:
¢ Investigacion Cualitativa.

Investigacion Cualitativa, la cual se utilizara con el propdsito de obtener una base orientadora,
para clarificar las situaciones y problemas del mercado de calificacion de riesgos, y apoyar a la
orientacion acerca de la existencia de una oportunidad o de la falta de la misma. El método a
utilizar sera las entrevistas a profundidad con expertos en el tema que orienten de la mejor
manera la realizacion de este proyecto.

Las fuentes bdsicas de datos de mercadeo que se utilizaran en el presente estudio son las
fuentes primarias y secundarias, que a continuacion se describen:

Fuentes Secundarias

Los datos secundarios son hechos, cifras e informacion que alguien ha compilado para otros
fines, y el investigador de mercados puede hacer uso de ellos evitando de esta manera gastos
de dinero y tiempo®.

Se estudiara e investigara fuentes secundarias externas, debido a que el presente proyecto por
el momento no se lo ha implantado, por este motivo no se puede obtener informacién a
través de fuentes internas.

Las fuentes secundarias externas a utilizar seran las siguientes:

e Datos de censos y encuestas.
Informacion de encuestas sobre nimero de establecimientos.

¢ Informes de proyectos de calificacion de riesgos o formas de financiacién publicados
en libros, revistas, boletines y folletos.

* Datos comerciales, informacion compilada y vendida por compaiiias especializadas en
investigacion de mercados.

“° JOSE NICOLAS JANY. Investigacion Integral de Mercados. Pag.: 78.
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Las instituciones que facilitaran la informacion antes mencionada seran:

Instituto Nacional de Estadisticas y Censos. INEC.

Banco Central del Ecuador. BCE.

Ministerio de Economia y Finanzas.

Bolsa de Valores de Quito. BVQ

Bolsa de valores de Guayaquil. BVG

Empresas dedicadas a Investigacion de Mercados. MARKOP, CEDATOS, MARKET.
Cémara de Comercio de Quito y Cadmara de la Pequeia Industria.
Bibliotecas y Hemerotecas.

Internet (Google).

Universidades (Tesis de Grado).

Analisis de casos relacionados.

Fuentes Primarias

Las fuentes primarias seran la guia principal de informacién, ya que a través de ellas se
obtendrd informacién actualizada, confiable y especifica a las necesidades de investigacion.

Al igual que las fuentes secundarias, también se tomardn en cuenta fuentes primarias
externas, ya que la investigacion se dirige hacia la competencia y consumidores finales.

3.4 Disefio de la Investigacién y Herramientas

Disefio Cualitativo

Para realizar la investigacion se utilizard un disefio de tipo transversal simple, dado que la
muestra que se elija para realizar la investigacion se utilizara una sola ocasion, es decir solo se
obtendra la informacién de la misma una sola vez, por lo que este tipo de disefio es que le
mejor se adapta para recabar la informacién que se requiere.*!

3.4.1 Objetivos de la investigacion cualitativa

Objetivo General

Conocer las formas de financiamiento que utilizan las pequefias y medianas empresas.

Objetivos especificos

— Conocer el comportamiento de las pymes hacia las Instituciones Financieras

— Otros tipos de financiamiento a los que recurren estas empresas

2 MALHOTRA Naresh, Investigacion de Mercados, Pag. 80
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— Conocimiento y potencial de emision de obligaciones

Conocimiento del proceso de calificacion de riesgo

|

Evaluacion de los procesos actuales de calificacion de riesgo

|

Valores a pagar por un servicio de calificacion de riesgo

Valores agregados al servicio

3.4.2 Herramientas de la Investigacién Cualitativa

Las modalidades de estudio de orientacion a utilizarse seran la entrevista a profundidad con
expertos y con personas del ambito empresarial.

Para una mejor utilizacién de estas dos herramientas de investigacion cualitativa se aplicaran
metodologias especificas de recoleccion, tabulacién y analisis de informacién.

La entrevista a profundidad consiste en realizar una entrevista personal no estructurada,
abierta y duradera, que trata de dar el méximo grado de libertad al entrevistado. El propdsito
es explorar dreas de conocimiento humano, actitudes o comportamientos, de algo que se
conoce poco o no se tiene informacion, para definir un problema, ilustrar un proceso de
mercadotecnia, formular lineas de accidon o conocer motivaciones profundas del
comportamiento humano®.

El mercado al cual va dirigido el servicio son empresas medianas que posean necesidad de
financiamiento para la realizacion de proyectos.

El método que se decidié para realizar la investigacion de mercados y obtener la informacion
necesaria son entrevistas abiertas.

Se eligieron entrevistas abiertas ya que a través de esta metodologia se puede obtener la
mayor cantidad de informacion, pues el empresario siente que su respuesta debe ajustarse y
cohesionarse a una de las alternativas de respuesta, a través de preguntas abiertas el
empresario entregara una mayor cantidad de informacion necesaria para crear una estrategia
y métodos adecuados.

El motivo de haber elegido dicho método radica en que al ser un servicio enfocado al sector
empresarial, no se puede realizar encuestas, focus group; estas dos metodologias de
obtencion de la informacioén no son aplicables al plan de negocio debido a que el servicio no es
dirigido a consumo masivo como es en otros casos, el servicio se encuentra enfocado al
empresariado por lo cual la realizacion de una encuesta o un focus group es muy dificultoso, ya
que los gerentes de empresas no poseen suficiente tiempo para dedicarlo a una de dichas
metodologias, la encuesta no es posible realizarla puesto que los datos que se obtendrian

“2 Arturo Orozco J., Investigaciéon de Mercados, pag.: 64.
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podrian poseer un alto margen de error porque la cantidad que se realizarian seria demasiado
pequeiia.

Las entrevistas se realizaran a las siguientes personas expertas:

e Gerente de otras calificadoras.
e Gerentes de empresas medianas
e Personal que realiza la calificacién de riesgo

Para evitar el desinterés y la fatiga en las entrevistas, éstas tendran una duracién aproximada
de una hora. Con el objetivo de facilitar el registro de la informacién obtenida, las entrevistas
seran grabadas en audio previo consentimiento de los entrevistados y con transcripcion
inmediata.

3.4.3 Ejecucién de la Investigacién Cualitativa

Con el fin de alcanzar los objetivos del estudio se utilizd la técnica de entrevistas a
profundidad. Se realizaron un total de 40 entrevistas a profundidad en pequefias y medianas
empresas de la ciudad de Quito.

Las entrevistas en profundidad fueron realizadas a Gerentes Administrativos, Financieros,
Contables de PYMES de los sectores: Servicios, Alimentos, Agroindustrial, Comercial, Textil
entre otros. Dichos sectores fueron elegidos debido a que después del sector de
intermediacion financiera son los sectores que mas crecimiento poseen ademas que sus
gerentes fueron asequibles en conceder entrevistas.

Las entrevistas como fue mencionado previamente se realizaron a gerentes de empresas
medianas, para determinar cuales son medianas empresas se utilizo una base de datos
conocida como “Indicador”, la base de datos contiene el registro de 29900 empresas, dichos
registros contienen el balance de las distintas compaiiias. Por lo cual se establecid ciertos

criterios de segmentacion que seran expuestos a continuacion para determinar cuales
empresas son de mediano tamano.

Los criterios y rangos elegidos para clasificar a una empresa como mediana son los siguientes:
e Total de ventas*: Entre 749000 a 5783000
e Total de Activos: Entre 719000 a 6000000
e Inversién®

e Total de patrimonio: 1000000 a 11000000

43 B s 5 -

Que el indicador haya estado en crecimiento durante los Gltimos 3 afios.
44 . . P 7 1a: =
_ Que el indicador haya estado en crecimiento durante los ltimos 3 afios.
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Los criterios para la seleccion de una empresa mediana se encuentra basada en los métodos
utilizados por FUNDES.*

FUNDES se encuentra en los siguientes paises: Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, Costa Rica,
El Salvador, Guatemala, México, Panam3, Venezuela.

Para poder clasificar a las empresas como medianas y pequefias crearon un sistema de
indicadores uniformes que fueron los anteriormente mencionados.

Criterios Obligatorios

Los criterios que deberdn cumplir las empresas con caracter de obligatorio para poder ser
consideras como empresas medianas son dos:

1. Total de ventas: la importancia de este criterio radica en que de acuerdo al nivel de
ventas que posee la empresa podra responder a las obligaciones adquiridas por medio
de la emisién de titulos valores. El monto de facturaciéon por ventas nos da un
acercamiento al tamafio de la empresa. Dicho total es una de las caracteristicas a
tomar en cuenta para la realizacion de la calificacion, ya que un monto bajo de ventas
podria condenar a la empresa a una calificacion no muy buena, porque los inversores
pueden inferir que al no poseer un monto elevado de ventas la empresa no posee las
utilidades suficientes para cubrir sus obligaciones.

2. Total de Activos: La importancia de este criterio se fundamenta en que con los activos
la empresa podria responder en un punto critico a las obligaciones que contrajo,
dichos activos podrian ser liquidados para poder cubrir las deudas de imperiosa
necesidad por vencimiento del tiempo. Por otro lado un monto de activos
considerable brinda tranquilidad al inversor, el mismo que se encuentra consciente de
que si la empresa tendria problemas responderia la inversion que él realizo en la
empresa por medio de la cantidad de activos que posee. Cabe recalcar que los activos
deben ser productivos, ya que ellos son lo que aumenta el valor de la empresa.

Criterios Opcionales

1. Inversion: El monto total de inversion permite colegir que la empresa posee proyectos
que requieren de financiamiento, por lo cual la empresa debera buscar alternativas
para conseguir dinero, el mismo que podria obtenerlo por medio de la bolsa de
valores.

Para el inversor notar que la empresa posee montos de inversion elevados le brinda

“ Nota del autor (http://www.fundes.org/Paginas/default. aspx) FUNDES es uma organizacon aryo
compromiso con el apoyo al desarrolio de Pequeias y Medianas Empresas, y con ka2 lucha contra k2
pobreza mediante la generacién de nuevos empleaos, sigue tan vigente como hace 20 afios. Con su
accion, FUNDES ha contribuido de forma significativa al desarrollo de la Pequefia y Mediana Empresa en
América Latina, y ha puesto los temas relacionados con las PYMES en las agendas de quienes disefian e
implementan las politicas publicas en la regién.
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tranquilidad ya que puede observar que el dinero de su inversidn se encuentra dirigido
a un fin especifico que es el crecimiento de la empresa, mas no se encuentra orientado
al  cumplimiento con el pago de obligaciones de corto plazo.
La emisién de deuda otorgara tranquilidad a los accionistas, ya que si un proyecto es
favorable la empresa puede emitir deuda para financiarla y dejar que los accionistas
existentes se lleven toda la ganancia. Una emision de acciones excesiva podria revelar
que una empresa posee una deuda muy grande y muy poca liquidez.*®

2. Total de patrimonio: Este indicador nos muestra cuanto de la empresa es posesion de
los accionistas, en otras palabras que parte de la empresa es capital propio. Este
indicador sirve para que los inversionistas tengan cierta seguridad ya que el
patrimonio puede servir como una garantia sobre las obligaciones emitidas por la
empresa.

Posteriormente se determiné el tamafio del universo, para lo cual se utilizo las letras A, B, C la
letra B representara los criterios de las empresas medianas.

Para cada criterio se procedid de igual forma por lo cual se ejemplificara el método con el
criterio de activos.

El método se realiza de la siguiente forma*’:

1. Se Suma el total de activos
Posteriormente se obtiene el porcentaje que representan los activos de cada empresa
sobre el total

3. Se suman los porcentajes para obtener el porcentaje acumulado

4. Se establece una formula matemadtica en 2 partes, la primera con la regla de pareto la
que estipula que el 20% de las empresas son poseedoras del 80% de los activos que
serian las empresas grandes para lo cual se toma el porcentaje acumulado y desea que
sea menor o igual al 80% aquellas empresas que sean mayores serdn empresas
grandes, la segunda parte que permitird diferenciar si una empresa es mediana o es
pequefia se toma de nuevo el porcentaje acumulado y se espera que sea menor al
95%, ya que dicho numero representa el 95% de la restante cantidad de activos que se
supone poseeran las empresas medianas. Por lo cual la formula queda de la siguiente
forma:

% Acumulado80%, si es verdadero A caso contrario (si % acumulado
< 95%, es B, caso contrario C)
5. El proceso se repite para los demas criterios.

6. Aquellas empresas que posean 2 o mas letras B se consideran empresas medianas

“® ROSS, WESTERFIELD, JORDAN, Fundamentos de Finanzas Corporativas, 7 edicion, pag. 515
i DAVIS, Duane, Investigacién en administracion para la toma de decisiones, 5 edicién, pags. 191-251
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De dicho proceso se obtuvo que el universo fuera de 1273 empresas.
Luego se aplico muestreo aleatorio simple para poder determinar le total de entrevistas.

- z"pq
E2
Donde:

1 = Tamaio de la muestra.
z,,, = Probabilidad acumulativa de -0 a z para la distribucién normal estandar.

a

A

p = Estimacion de la proporcidon favorable.

A

g = Estimacion de la proporcion desfavorable.
FE = Margen de error.

El nivel de confianza utilizado es el 95% el error estimado es del 5% para un test a dos colas. La
muestra que se obtuvo fue:
1.95% % 0.98 * 0.02

0.052

n=30

La probabilidad favorable elegida fue el 98%, la negativa del 2% es debido a que se toma un 1%
de error por la dificultad de seleccionar los criterios de segmentacion que determinen el total
del universo, el otro 1% debido a posibles errores en la base de datos.

Las entrevistas tuvieron una duracion aproximada de una hora y fueron grabadas en audio
previo permiso del entrevistado para facilitar la transcripcion de las mismas.

Luego de obtener la informacién se procedié a procesar la misma de la siguiente forma:

Se transcribié en forma textual las entrevistas

Se eligieron frases repetitivas o relevantes

Se cruzo informacién para determinar de mejor forma los resultados

Con las frases se utilizo el programa spps para obtener resultados y poder
interpretarios

ol O

3.5 Interpretacién de resultados de las entrevistas a profundidad

Después de analizar la informacion obtenida, procedemos a hacer un analisis de cada una de
las preguntas del cuestionario, seguido también de algunos comentarios vertidos por los
mismos encuestados.
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1.- ¢C6mo acostumbra su empresa finandiar los proyectos?

La mitad de las empresas entrevistadas recurren a capital propio y la otra mitad al sistema
financiero para el financiamiento de sus proyectos.

Las que recurren a capital propio en su gran mayoria lo hacen dependiendo de la
disponibilidad del mismo dentro de la empresa.

Lo hacen por los tramites bancarios que consideran excesivos, asi como el alto interés
financiero que esto les genera.

He aqui algunos de los comentarios obtenidos directamente de las personas encuestadas:

“Los bancos no dan crédito y piden demasiados papeles”.

“Se invierte porque estd disponible”,

“No me comprometo con el pago de intereses, deseo estabilizar la empresa”
Las que recurren al sistema financiero, lo hacen por considerarlo la “dnica opcién” y esto
dependera del monto y el interés bancario.

Mencionan como una forma de financiacion a través del sistema financiero al leasing.

Para la otra opcion presentada por los encuestados de igual manera se obtuvieron ciertos
comentarios de los mismos:

“No hay otra opcion, es la tnica forma de financiamiento”.

“Depende de la tasa de interés”.

2.- En el caso de necesitar mas capital, éD6nde acude?

En su gran mayoria, acuden al sistema financiero en el caso de necesitar mas capital para sus
[ RA

proyectos, lo hace por considerarla la “Unica opcién” y se refieren a conceptos como interés
monto y urgencia.

’

En pocos casos recurren a capital propio ya que en su gran mayoria lo usaron para inidar el
proyecto.

En muy pocos casos recurren a empresas relacionadas e incluso a la familia para esta
necesidad de capital adicional.

Alguno de los comentarios vertidos fueron:

“Es la dnica opcién”.

“No hay otra opcidn, el Gobierno no ayuda a la pequefia Industria”.

“Hay que hipotecar, aunque los intereses son altos”,

“De todas formas nos brindan seguridad y la posibilidad de tener una cartera
consolidada en este tipo de instituciones”.

“Yo solo trabajo con capital propio”.

Francisco Endara.
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3.- ¢Acuden a algiin otros sitio?, ¢{Dénde?

La gran mayoria de las empresas, tienen fuentes de financiamiento emergentes o de ultima
instancia, estas fuentes son:

*  Aporte de socios

e LlaCFN

*  Proveedores

*  Bancos Internacionales

La forma de financiamiento a través de proveedores se logra trabajando con las materias
primas provistas y ampliando los tiempos de pago.

Adicionalmente se menciona la bisqueda de inversionistas en este caso.
Algunos de los comentarios de los entrevistados:

“A través de aporte de los socios, capital propio”.
“La CFN, el estado”.

“Me financio a través de los proveedores”
“Busco capital de inversionistas”

4.- ¢Han considerado la emisién de obligaciones?

1/3 de los entrevistados han considerado la emision de obligaciones como una forma de
generar capital de trabajo para sus empresas, en su gran mayoria estos, lo ven como una
alternativa.

Estos, ven a la Bolsa de valores de Quito como una alternativa confiable en su gran mayoria.
Los restantes 2/3, no lo han considerado, en su gran mayoria por desconocer esta alternativa,
incluso algunos expresan que no lo necesitan o que no aplicarian para esta opcion.

En todos los casos se puede observar desconocimiento del tema a profundidad.

Los entrevistados comentaron:

“Es la unica forma de emitir obligaciones que conozco, la BVQ”.
“Es una alternativa, una opcion pero habria que analizarla”.
“Hay que enterarse, seria una forma de mejorar la rentabilidad”.
“No me interesa, no quiero accionistas”.

5.- Conocimiento de la Calificacién de Riesgo

2/3 de los entrevistados dicen tener conocimiento del proceso de Calificacién de Riesgo, de
estos, la gran mayoria no lo ha utilizado nunca, principalmente porque “No lo ha necesitado”.
Al indagar en el proceso, se observa desconocimiento del mismo e incluso llegan a “solicitar
mayor informacion.
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Los que si lo han usado, mencionan entre las causas, el ser “una exigencia para el
otorgamiento de créditos y préstamos”. Otros mencionan el tema relacionado a seguridad de
informacion, maquinarias y empleados.

En general se observa la falta de informacion sobre este tema en particular.
Cometarios vertidos por los entrevistados:

“NO lo hemos necesitado”.

“No sé, no necesito”.

“No conozco, falta informacion”.

“Se que lo usan algunos de mis proveedores”

6.- éConsidera que en el Ecuador este proceso se realiza de forma adecuada?

2/3 de los entrevistados consideran que el proceso de Calificacion de Riesgo en el Ecuador, no
se realiza de una forma adecuada, en su gran mayoria debido a que consideran que:

* Lefalta claridad al proceso (transparencia)

*  Los procesos no analizan debidamente a las empresas (parametros estandar)
* Notienen la suficiente informacion

* La existencia de casos como el de la Mutualista Benalcazar

Los que mencionan que el proceso de calificacion se realiza de forma adecuada lo hacen
relacionandolo a la Central de Riesgos.

Los entrevistados comentaron lo siguiente:

“El proceso no es claro”.

“No existen pardmetros estdndar entre las empresas que hacen esto”. “Los activos de
las empresas son subvaluados”

“Es una calificacion anual, vea el caso de la Mutualista”.

“Eso les sirve solo a los Importadores”

7.- ¢Considera adecuado que en el Ecuador este proceso no tome en cuenta preceptos
financieros?

Un poco mas de los 2/3 de las empresas entrevistadas estdn “nada de acuerdo” con la

metodologia que se aplica en algunas empresas ecuatorianas dedicadas a este tema, lo hacen
por considerar que:

» la parte financiera permite tener un mejor panorama de la empresa.

* El analisis debe ser tanto contable como financiero.
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Unas pocas consideran que deberian reunirse “expertos” de algin colegio o institucion y dictar
normas estandar de Andlisis de Riesgos.

Unos pocos relacionan el tema con la Central de Riesgos.
Varios de ellos dijeron:

“Los dos van de loa mano, el andlisis debe incluir los dos”.

“Un riesgo no se mide contablemente”,

“Deberian reunirse del Colegio de contadores u otro Institucidn para evitar
manipulaciones”.

“Las empresas quedemos marcadas, una colificocion mal dodo nos afecta para
préstamos”.

8.- ¢ Considera usted que estos modelos se ajustan a la realidad del pais?

Aproximadamente 2/3 de las empresas considera que los modelos utilizados para este caso no
se ajustan a la realidad del Ecuador por considerar que:

= Son metodologias extranjeras
+ Noson adecuados ni reales
*  Soninjustos

Pocas empresas mencionaron que estos métodos si se ajustan a la realidad del pais
principalmente por considerar que se realizan de una forma aceptable,

Las declaraciones en ambos casos denotan la falta de conocimiento del tema, lo relacionan
unicamente a empresas del sector financiero.

Un poco menos de 1/3 de las empresas reconocio el desconocimiento del tema.
Algunos respondieron:

“Nao se califica debidamente a las empresas”.

“Sen modelos copiados de otros paises y no consideran las particularidades”,
“Can los asuntos de los cierres bancarios”,

“No conozco del tema”

9.- Recomendaciones para mejorar el proceso
Las empresas entrevistadas recomendaron temas relacionados al proceso previo a la
obtencion de un crédito por parte de una institucién financiera.

Un andlisis mas profundo de las empresas, fue una de las recomendaciones mas mencionadas,
pero sin dejar de lado las siguientes:
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“Que parta de un analisis macro del pais”.

“Que se realice en el sitio del proyecto para que se conozca la realidad
de la empresa”.

“Que sea un proceso gue tome en cuenta preceptos financieros y
contables”.

“Que tome en cuenta el patrimonio de la empresa”.

"Que sea transparente y estandar”.

10.- informacion a entregar

La gran mayoria de las empresas entregaria toda la informacion gue sea solicitada en el caso
de realizar un proceso de Calificacién de Riesgo.

De estas empresas la mitad estd dispuesto a que su informacion sea publica v la otra mitad
preferiria no hacerla pablica.

11.- {Como describiria usted el proceso?
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Grafico 3.2
Elaboracidn: El Autor
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12.- {Qué riesgos recomienda calificar?

Grafico 3.3
Elaboracion: El Autor

13- Valores que pagarian por un servicio de Calificacién de Riesgos

La mitad de las empresas menciond no saber cuanto podria costar un servicio de estas
caracteristicas.

Los que mencionan lo hicieron con rangos muy amplios de valores que van desde menos de
5100 daolares mensuales hasta los $3.000 délares lo que otra vez reitera la afirmacion del poco
conocimiento gue existe en este nicho de mercado respecto a este tema.

14.- Valores Agregados

Mais de las 2/3 partes de las empresas entrevistados considerd como un valor agregado la
entrega de una proyeccion de demanda de sus acciones u obligadones, se debe considerar que
una proporcion similar, desconoce del tema o no lo considera de utilidad

Al momento de ser indagados sobre el método de proyeccion que deberia utilizarse, en su
gran mayoria no respondieron

Antes de presentar las condusiones generales, se mostrara una idea general de como se
encuentran las empresas entrevistadas con respecto a este tema.
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Grafico 3.4
Elaboracidon: El Autor

Es en este cuadro donde podemos observar de manera general como entienden las empresas
a la calificacion de riesgos en el Ecuador, junto con algunos comentarios que fueron vertidos
por los mismos entrevistados.

3.6 Conclusiones

Posterior al anilisis de cada una de las preguntas, se pudo llegar a las siguientes conclusiones:

Las PYMES prefieren usar el capital propio para el caso de emprender nuevos
proyectos, dependiendo de la disponibilidad que tengan del mismo.

Las PYMES que recurren al Sistema Financiero lo hacen por considerarlo la “Unica
opcion”, dependiendo del monto necesitado y la tasa de interés aplicada.

Otras fuentes de capital para proyectos mencionadas fueron: los proveedores y la CFN.

Las 2/3 partes de las empresas no consideran la emisién de obligaciones, acciones,
bonos o papeles comerciales dentro de sus opciones para obtener capital de trabajo,
incrementos de capital o crecimiento de la empresa. Esto se debe principalmente al

desconocimiento del tema gue existe incluso en las personas encargadas del drea
financiera.

Existe un marcado desconocimiento de las empresas respecto al tema de la

Calificacion de Riesgo para EMPRESAS NO FINANCIERAS, debido a lo gue ellas
comentan como “falta de informacian®.
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* Llas empresas entrevistadas consideran que en el Ecuador este proceso no es
adecuado por no considerar preceptos financieros, sustentandose principalmente en
el uso de una metodologia extranjera y la falta de estandarizacion. De las empresas
que se dedican a esto. Otra wvez relacionan estos procesos Onicamente con
instituciones del sector financiero.

+ Al solicitar recomendaciones para mejorar el proceso actual, se centran en temas
relacionados con demostracidn de capacidad de pago ante el sistema financiero,

= Estarian dispuestos a entregar toda la informacion que sea solicitada pero refiriéndose
a entidades bancarias para el tema de préstamos.

* laventa de estos servicios en la PYMES debe iniciar con el proceso de capacitacion e
informacién sobre las ventajas primero de la emision de obligaciones, seguido de la
calificacion de riesgo.

* El desconocimiento del servicio no permite estimar un precio a este servicio por parte
de las empresas.

* El tema de los valores agregados pasa a un segundo plano, puesto que el “concepto
principal” no esta lo suficientermente conocido, entendido ni difundido.

3.7 Opotunidad del negocio

Una vez concluida la investigacion de mercados realizada mediante entrevistas a profundidad
por las razones previamente mencionadas, se puede determinar gue existe una oportunidad
para la empresa de calificacion de riesgos.

Del analisis del Macroentorno se pudo observar ciertas caracteristicas de la industria gue
brindan oportunidad al negocio.

La falta competencia dentro de la industria con apenas cuatro empresas dedicas al servicio y
gue desatienden por completo el segmento de las empresas medianas.

El porcentaje de préstamos se ha reducido durante los tltimos afios, lo que nos permite inferir
que el crédito se ha hecho mas restrictivo por lo cual pueden existir varias empresas gue
poseen proyectos a realizarse pero que lastimosamente no pueden acceder al finandamiento
para poder realizarlo.

El porcentaje de inversionistas que realizan depositos a largo plazo ha incrementado, es
importante este porcentaje ya que permite observar que los inversionistas buscan colocar su
dinero en mayores plazos y buscan una mayor rendimiento para el mismo, por lo cual si
existen mas empresas en el mercado de capitales adquiriran sus obligaciones ya que son
inversiones de largo plazo y que ofrecen mayores rendimientos al inversionista.
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S5i bien la mayoria de los entrevistados no comprende claramente el concepto de calificacion
de riesgos, su importancia, sus beneficios y sus usos, los mismos desearian buscar otra forma
de financamiento a mayor plazo. Agui radica una oportunidad de negocio ya que con
campaiias de capadtacion se podra hacer conocer el servicio para posteriormente se proceda
la contratacion.

Los entrevistados no tienen claro la emision de obligaciones a pesar de que un pequefio grupo
lo ha considerado pero no lo ha realizado, 1a gran mayoria desconoce completamente la forma
y los beneficios que presenta la emision. Mas de 2/3 de los entrevistados considera que la
unica forma de financiamiento es por medio del sistema bancario. De este apartado se
desprenden dos oportunidades la primera nuevamente con programas de capacitacidn se
obtendra clientes y la segunda oportunidad por medio de alianzas con instituciones bancarias
para facilitar el programa de calificacion crediticia por medio de la contratacion de nuestro
servicio reduciendo costos para el banco en especial al segmento de microcrédito.

Todo lo expuesto anteriormente permite concluir que existe una oportunidad para
implementar el proyecto de la calificacion de riesgos para empresas medianas, dicha
oportunidad proviene del desconocimiento o ignorancia de los empresarios, de la falta de
competencia, de un crédito restrictivo, de que los inversionistas buscan mejores formas de
colocar su dinero; todos estos enunciados generan una oportunidad para el proyecto, cabe
recalcar que de la investigacion realizada se pudo inferir que el segmento al cual se planea
dirigir el servicio, es un segmento virgen sin explotacién y que con una inversion en campafias
publicitarias y un buen modelo de calificacion so lograra obtener resultados favorables e
interesantes para el proyecto.
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Capitulo IV
La empresa

La empresa Investor Services, es una nueva idea para el servicio de calificacion de riesgo
financiero, que ofrece un servicio diferente y cumpliendo con los estandares de calidad
internacionales.

Nuestra actividad fundamental radica en ofrecer a las empresas e instituciones bancarias un
servicio de calificacion de riesgo de menor costo, que sea mas asequible para dichas
organizaciones, que cumpla con normas internacionales y que se base en un modelo creado
para la realidad del cambiante mercado ecuatoriano.

La empresa contara con personal calificado, para que el proceso se realice de forma correcta, y
la calificaciéon otorgada refleje la verdadera condicion en la que se encuentra la empresa, de
éste modo el inversionista se encontrara mejor informado al momento de adquirir los titulos
valores.

Al ser la calificacién altamente confiable debido al método utilizado, se podra fidelizar a los
futuros clientes.

4.1 Visién
Ser la calificadora de riesgos que impulse un crecimiento ordenado y transparente del sector
de empresas medianas del pais impactando en valores agregados para nuestros clientes,
usuarios de informacion, empleados y accionistas
Nuestra filosofia orientadora esta basada en sélidos valores y principios como:

e Elservicio debe ser asequible para empresas medianas

e La satisfaccion del cliente es giro primordial del negocio

e La satisfaccién del inversor es importante, lo guiamos de mejor forma con nuestro
sistema de calificacion que con otros

e Elcompromiso adquirido es invariable, debe cumplirse

e Creemos en el empresariado local, en su capacidad de generar valor, en sus ideas, en
su posibilidad de triunfo.

e El equipo piensa y trabaja en conjunto, {a empresa Investor Services somos todos la
gue fa conformamos no solo sus directivos.

* Enlaactividad que te involucres debes ser el mejor. Da lo mejor siempre
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e Nuestro proceder debe ser siempre ético, responsable, honesto, se debe cumplir
siempre lo ofrecido, somos responsables por la informacidn que se nos entrega.

Como organizacion buscamos facilitar el ingreso de empresas medianas a negociar titulos
valores en el mercado de capitales, y generar el crecimiento de dichas empresas.

Nuestra mision es revolucionar el mercado de calificacion de riesgo y convertirnos en la mejor
opcion para todas las empresas que buscan un método para financiar sus proyectos.

Para el afio 2020 nuestra empresa otorgara una oportunidad a empresas medianas que buscan
su crecimiento y éxito a través de variados proyectos, pero que requieren financiamiento, el
mismo que podran conseguirlo en el mercado de valores. Nuestro precio asequible brindara el
apoyo a estas empresas, que lo necesitan.

Seremos la primera organizacion en brindar una oportunidad de ingreso al mercado de valores
a empresas que no poseen grandes capitales, les permitiremos obtener una alternativa de
financiamiento, la misma que les seria negada si no estuviésemos en el mercado.

Estas empresas creceran y generaran mayores fuentes de empleo, se tornaran mas dinamicas
y de mayor tamafio, de mayor competitividad, generando un mayor crecimiento econémico
del pais, impulsando de esta forma al Ecuador y logrando una menor dependencia del petréleo
como principal fuente de ingreso.

Las empresas medianas obtendran financiamiento por medio del mercado de valores, como lo
hacen organizaciones en otros mercados de mayor desarrollo.

Finalmente nuestro esfuerzo creara un mejor pais, que brinda mayores oportunidades a todos
los emprendedores que buscan y anhelan éxito y prosperidad.

4.2 Objetivos Generales

La empresa basara sus operaciones en 4 objetivos fundamentales:

Francisco Endara.
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Objetivos Generales

Calidad y transparencia del servicio

Posicionamiento y penetracién de mercado

Creacién de un modelo de calificacion de riesgo, acoplado a
las necesiades del mercado nacional

Fomentar el que las empresas locales busquen fuentes de
financiamiento alternativas al crédito bancario

Grafico 4.1
Elaboracion: El autor

1. Afianzar la calidad y transparencia del método de calificacion utilizado
El método de calificacion debe reflejar la verdadera situacion por la que atraviesa la empresa,
ya que de este analisis dependeran varias decisiones de inversion que realice el puablico
participante en el mercado de capitales.

El método debe ser completamente transparente y ser explicado de mejor forma tanto para
los inversionistas como para la empresa que contrate el servicio.

Se debe asegurar la calidad del servicio, para que una mayor cantidad de empresas lo
contraten y para que los inversionistas sientan plena confianza en la calificacion realizada.

Iniciativa

Indicador

Meta indicador

Tiempo

Obtener certificacion de
funcionamiento
otorgado por la bolsa de
valores

Indicadores
establecidos por la
bolsa de valores para
un adecuado servicio.

Semanal

Ao 2009

2. Penetracion y posicionamiento de la empresa en el mercado de valores local

Buscar que las empresas que desean realizar una inversiéon en un proyecto mediante la
emision de obligaciones contraten nuestro servicio, lograr que las empresas busquen métodos
alternativos de financiamiento y contrate nuestro servicio. En resumen buscar que los
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participantes del mercado de capitales local conozcan nuestro servicio y se decidan por
contratarlo.

Iniciativa indicador Meta indicador Tiempo

Crear una planeacion Tendencia de Aumento de la 2010-en
de marketing contratacion del contratacion de adelante
alternativa y adaptada | servicio. Variacion de servicio cada
a las necesidades del la demanda de aiio a semestre.
mercado e afno
implementarla Aumento de la

Variacion de la participacion de

participacion de mercado en forma

mercado de forma semestral

trimestral

3. Elaborar un modelo de calificaciéon de riesgo, adaptado a las necesidades del mercado
nacional

Crear un método de calificacién que se adecue a la realidad del mercado nacional. Las distintas
teorias y metodologias de calificacién de riesgo se aplican en mercados desarrollados, es asi
que se requiere un procedimiento nuevo y desarrollado para mercados incipientes y volubles
como lo es el mercado Ecuatoriano.

El procedimiento debe poseer un costo no muy elevado, para que puedan acceder al mismo
las empresas medianas y los bancos que inician sus actividades.

Iniciativa Indicador Meta indicador Tiempo
Crear un modelo Calificacion refleja la La calificacion se 2009- en adelante
matematico y realidad de la adapta alos
financiero para la empresa. Tendencia de | constantes cambios
calificacion de riesgo contratacion del que se presentan en
servicio. el mercado. Trimestral

4. Buscar el desarrollo del mercado de capitales nacional

Se debe propender a que los inversionistas locales compren obligaciones de empresas
nacionales, esto se lograra a través de un aumento de la confianza de dichos inversionistas.
Dicho aumento se lograra con una calificacion de riesgo de alta confiabilidad que permita al
inversionista exigir una tasa adecuada para el riesgo en el que incurre la empresa.

Fomentar que las empresas locales busquen fuentes de financiamiento alternativo al crédito
bancario, tales como la emisién de obligaciones y acciones. Si se posee un costo asequible las
empresas medianas contrataran el servicio, para posteriormente a la calificacién poder emitir
obligaciones o acciones segun sea el caso para financiar los proyectos deseados.
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Iniciativa Indicador Meta indicador

Fomentar un aumento en la Aumento del nimero de Mensual

confianza de los futuros transacciones de titulos de

inversionistas. Aumentar el empresas que utilizaron

numero de empresas nuestro servicio, que se

medianas que negocian titulo | realizan en la bolsa de

valores en el mercado de valores. Incremento

capitales porcentual del nimero de

empresas medianas que
negocian titulos valores en el
mercado de capitales

4.3 Eleccién estratégica
Para elegir la estrategia de forma adecuada deben responderse las siguientes preguntas:
e (A quién va dirigido el servicio?

El servicio se encuentra dirigido a empresas medianas, el motivo de haber elegido este
segmento radica en que las empresas de mayor tamafio puede contratar el servicio de
calificadoras que poseen mayor tiempo en el mercado y que son reconocidas por ello; las
instituciones de tamafio medio por otro lado no poseen los recursos que implican contratar un
servicio de calificacion otorgado por los lideres del mercado. Las empresas medianas que
deseen contratar el servicio deberan haber declarado y pagado sus impuestos al SRI, la razén
de esta exigencia es que si se ha cumplido con el SRl no existe motivo para ocultar la
informacion o crear doble contabilidad, ya que si existiese en algin punto informacidn falsa
todo el proceso seria inutil y pondria en riesgo la imagen de la empresa calificadora.
Finalmente, que la empresa posea un proyecto que ofrezca una rentabilidad de al menos 8%
para poder responder a aquellas personas que adquieran sus titulos valores, esta caracteristica
se exige ya que si la empresa no posee un proyecto rentable no podra responder a sus
inversionistas lo que coartaria una futura oportunidad a dicha empresa para negociar sus
titulos valores.

De la investigacion de mercado se obtuvo que el segmento al cual se planea dirigir el servicio
actualmente no se encuentra expiotado por las empresas competidoras, por lo cual se lo
considera un segmento virgen y que con la capacitacién necesaria se podria obtener altos
margenes de rentabilidad.

e (Qué servicio busca venderse?

El servicio que busca venderse es un proceso de calificacion de riesgos. El proceso serd
adaptado a la realidad nacional y los cambios abruptos que este presenta, el modelo utilizara
los conceptos financieros internacionales adaptados a las realidades del mercado local y las
necesidades de las empresas medianas.
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Se busca vender un servicio diferenciado y de bajo precio asequible para las empresas
medianas, ya que si el mismo es demasiado costoso no podra ser adquirido por ninguna
organizacién del segmento deseado; el servicio es diferenciado tanto por su modelo como por
las técnicas utilizadas durante el proceso, de igual manera la diferenciacion se presentara en el
area de planeacion de marketing.

Ademas se busca vender varios servicios adicionales como son la asesoria para que la empresa
mejore la calificacion que obtuvo, otro servicio que busca venderse es la calificacion crediticia
a los bancos para que los mismos puedan reducir los costos de dicho proceso.

El segmento elegido apreciard el servicio ya que les brindard una alternativa de
financiamiento, al comun financiamiento bancario, le brindara la oportunidad de crecer vy
negociar sus titulos valores en el mercado de capitales; por otro lado las empresas poco a poco
ingresaran al siglo XXI, es decir como las grandes corporaciones a nivel mundial buscaran su
financiamiento en el mercado de capitales.

e (Como se vendera el servicio?

Después de determinar los clientes que le convienen (Quién) y los productos o servicios que
debe ofrecer (Qué), una compaiiia se ve ante la cuestion de cémo: como proceder, coémo llevar
a cabo su negocio, como hacer llegar los productos adecuados a los clientes elegidos. *®

Como se procedera: El inicio del proceso es contactar al cliente, el promotor concertara una
cita para mostrarle los beneficios de utilizar nuestro servicio, luego se debera concretar la
venta del servicio, la misma que quedara sellada con la firma de un contrato y la estipulacion
de fecha de entrega. Posteriormente nuestros promotores acuden a la empresa para hacer la
recoleccion fisica y virtual de los datos, la informacion fisica sera transportada en sobres
sellados como muestra de que no existid manipulacion de los datos obtenidos en ningun
momento, la informacidn virtual serd transportada en discos duros extraibles.

El siguiente paso es adquirir los materiales de oficina del proveedor que ofrezca mejores
precios y beneficios. El proveedor sera escogido mediante un concurso de merecimientos.

Los promotores ingresaran los datos fisicos y virtuales a los equipos de computacién y a los
distintos software contenidos en ellos®, luego el computador realizard el proceso de
calificacion como tal y arrojara el resultado obtenido por la compaiiia.

Los datos utilizados y la calificacién obtenida serdn enviados por medio de una intranet hacia
los computadores operados por los técnicos, para que estos a su vez realicen el informe de la
calificacién obtenida y los motivos de la misma.

“* MARKIDES, Constantinos, En la estrategia estd el éxito, pag. 97

* Nota del autor: Los equipos de computacién y software seran adquiridos previamente para el
arranque del negocio
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Dicho informe sera entregado al cliente en medio magnético y un informe impreso, si la
empresa desea ingresar al mercado de capitales el informe también sera entregado a la bolsa

de valores de la misma manera que al cliente.

Finalmente se procedera al cobro del valor monetario por el servicio prestado, el mismo que
fue previamente estipulado dentro del contrato.

El proceso de ventas se encuentra basado en la diferenciacion, el liderazgo de precio, atencién
personalizada y el servicio post venta.

El proceso se encuentra basado en la diferenciacion por dos razones, el modelo de calificacion
difiere al de la competencia ya que toma en cuenta preceptos financieros y evaluacién de
otros riesgos que los empresarios consideran necesarios*’, el modelo adapta las tendencias
mundiales a la realidad del mercado local lo que lo hace mas eficiente y confiable; la segunda
razon de la diferenciacion se encuentra basada en la publicidad, la misma se realizara por
medio de técnicas modernas que se utilizan a nivel mundial y que dentro de nuestro pais no
son tan conocidas como son el neuromarketing, marketing viral, marketing de guerrilla,
marketing de guerrilla urbano.

En cuanto al liderazgo en precio, es debido a que sera asequible para empresas medianas,
dado que las mismas no poseen los recursos para adquirir una calificacion de las empresas
competidoras dado sus elevados precios.

La atencién personalizada y el servicio post venta sera realizado por nuestros promotores y
técnicos, los promotores deberdn realizar la visita directa a los posibles clientes para
explicarles el beneficio del uso de nuestro servicio, los técnicos que realizaran el servicio post
venta deben responder las dudas que posean los clientes acerca de la calificacion obtenida.

Los canales de distribucién necesarios para la realizacion de la venta son minimos ya que se
realizan de forma directa sin la necesidad de intermediarios.

Canal de distribucién

Empresa > Consumidor
Investor Final
Services

Grafico 4.2
Elaboracién: El autor

El servicio dependera del desarrollo del mercado de capitales a nivel nacional, es decir, la
creacion y desenvolvimiento del servicio dependera del movimiento que exista en el mercado
de capitales, de las ventas de titulos valores y de la cantidad de empresas dispuestas a
negociar dichos titulos. A continuacion se detalla los posibles clientes:

*° Nota del autor: Obtenido de la investigacion de mercados
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Que

A quien

Calificacion de riesgo
Financiero

Clientes

Caracteristica

Empresas Medianas que
busquen formas alternativas
de financiamiento para
proyectos determinados

El proceso de calificacion
debera realizarse levantando
la informacidn necesaria, sin

que falte ningtn dato que

dificulte la realizacion del
servicio, la informacién se
recolectara por medio de
nuevas técnicas utilizadas los
mercados financieramente
desarrollados, la calificacion
otorgada debe reflejar la
realidad y no el riesgo por el
cual atraviesa la empresa. Los
riesgos a evaluarse son de
mercado, crédito, liquidez,
operativo, legal, de quiebra

Instituciones financieras
pequefias que se encuentren
empezando sus operaciones

La calificacion otorgada se
encuentra especialmente
dirigida para entregar
informacion a las personas
que desean depositar su
dinero en la institucion. El
proceso debe obtener toda la
informacion acerca del
proceso operacional,
financiera, contable, la
informacion se recolectara
por medio de nuevas técnicas
utilizadas en los mercados
financieramente
desarrollados. Los riesgos a
evaluarse seran riesgo de
crédito, riesgo de mercado,
riesgo de liquidez, riesgo
operativo, riesgo legal, riesgo
de reputacion

Proyeccion de demanda de
titulos valores

Empresas Medianas que
hayan decidido emprender
proyectos financiados
mediante la emision de
titulos valores

La proyeccién se realizara en
base a la calificacién de riesgo
de la empresa. Por otro lado
se evaluard algunos riesgos
del inversionista como es el
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riesgo psicoldgico, el riesgo de
ignorancia. Finalmente se
realiza la proyeccion basados
en técnicas estadisticas
utilizadas en los mercados
mas desarrollados, mismos
que determinan
probabilisticamente, la
oportunidad de que se
concrete la compra de los
titulos valores por parte del
grupo de inversionistas.

Para establecer como se podria lograr la implantaciéon del servicio, se impulsaran estrategias
operativas y se debera crear un proceso de calificacién de riesgo diferente y de acuerdo a los
cambios que se presenta en el mercado local.

4.4 Estrategias a implementarse

Para cumplir con los objetivos planteados, se deben tomar decisiones correctas y llevarlas a
cabo, dichas decisiones provienen de una planeacién estratégicamente generada. Es asi que a
continuacion se detallaran las estrategias a implementarse por areas y con los afios en los que
debe cumplirse, en caso de no alcanzarse la meta establecida debera regenerarse la estrategia.

4.4.1 Area de Marketing
Objetivo Tiempo Estrategia Politica
Incrementar las ‘ 2009-2014 Realizar publicidad en | Publicar en revistas
ventas de revistas de temas econémicos
calificaciones de especializadas y de y comerciales de
riesgo en 9.5% cada circulacion nacional. | circulacién mensual y
semestre Realizar eventos distribucién nacional.
como conferencias Desarrollar
acerca del tema de conferencias
formas de trimestralmente.
financiamiento para
empresas medianas.
De manera que el
servicio logre
posicionarse
Incrementar la 2012-2016 Concretar al menos 3 Atencién
participacién en el visitas semanales. personalizada
mercado entre un 5% Concretar al menos
y 6% de manera que una venta cada
la misma se semana.
incremente hacia
otros segmentos, que
durante los primeros
afnos seran
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Elaboracion: El Autor

4.4.2 Area de administracién

Objetivo

Tiempo

Estrategia

Politica

Asegurar la calidad y
confiabilidad del
proceso de
calificacion de riesgo

2010- en adelante

Obtener
certificaciones
internacionales que
aseguren que el
servicio es confiable y
de calidad

Mantener las
certificaciones
obtenidas

Posicionar al servicio
dentro del segmento

2009 - en adelante

Permitir que los
posibles clientes
conozcan el proceso
que se utilizara para
calificar su empresa
en caso de contratar
el servicio.

Atencion directa por i

medio de técnicos

Crear lealtad por
parte de los
empleados claves
dentro del a
organizacion

2009- en adelante

Los empleados clave
deben poseer la
posibilidad de realizar
una carrera dentro de
la organizacion.
Ademas de la entrega
de ciertos beneficios.

Cumplir con los
beneficios acordados.
Desarrollar concursos

de promocion
interna.

Crear alianzas
estratégicas con
instituciones
bancarias.

2009- en adelante

La empresa debe
generar alianzas con
las distintas
instituciones
bancarias para
generar una mayor
cantidad de clientes,
para que el servicio
brinde mayor
confianza a los
empresarios e
inversores al conocer
que existe una
institucioén que brinda
apoyo por detras.

Visita directa del
gerente a las
instituciones

bancarias de forma
trimestral.

Elaboracion: El Autor
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4.4.3 Area de operaciones
Objetivo Tiem;o Estrategia Politica
2010- en adelante Crear un Presentacion de

Asegurar la calidad y
confiabilidad de la
calificacion de riesgo
realizada

departamento con un
grupo de especialistas
en finanzas y
matematicas que en
forma constante
regeneren el modelo
de calificacién para
que se adecue de la
mejor manera posible
a la realidad del
mercado nacional.
Realizar pruebas
constantes al modelo,
sometiéndolo a
situaciones extremas
para comprobar su
funcionamiento
adecuado.

resultados de forma
trimestral.
Contratacion de
personal
especializado en
matematicas o
finanzas.
Medir resultados de
pruebas en forma
mensual.
Desarrollar
simulacros de acidez,
stress, colapso, etc.

Mantener un control
de calidad de las
calificaciones
realizadas, para
evitar que el total de
quejas por errores no
supere el 4% del total
de las calificaciones
realizadas

2009- en adelante

Controlar y evaluar la
informacién obtenida
antes que inicie el
proceso de
calificacion.
Crear un programa de
apoyo post venta del
servicio.
Contar con personal
capacitado para
realizar el proceso de
calificacion. El
software utilizado
deber ser de alta
tecnologia para
reducir al maximo el

Contratar personal
con al menos con
educacion de tercer
nivel con
especializacion en
matematicas o
finanzas.

Adquirir solo
software legal con las
licencias respectivas.

Dar mantenimiento
constaste al software.
Atencién directa por
parte de los
promotores o de los
técnicos.

margen de error

Elaboracion: El Autor
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4.4.3 Area Financiera

Objetivo

Tiempo

~ Estrategia

Politica

Obtener una
rentabilidad del 12%
sobre las ventas a
_ partir del primer afio
Lograr que la opcién
de abandono durante
el tiempo de vida de
la empresa no sea
menor al 70% de la
inversién total

2009- en adelante

2009-2012

Vender el servicio de
manera que se
obtenga una utilidad
neta de 20%

Evaluaciones de
costos de forma
mensual.

Realizar proyectos
que presenten una
barrera de salida
baja.

Evitar poseer una
gran cantidad de
activos fijos que
dificulten el
abandono del
negocio en caso de
que la situacion se
torne en un
escenario negativo

Funcionar en
instalaciones
arrendadas durante
los primeros afios

Obtener una
rentabilidad del 20%
sobre las ventas a
partir del primer afio

2009

Retener utilidades
durante el primer
afno

Reinvertir en activos
productivos y
proyectos que

generen rentabilidad

para la empresa

Elaboracion: El Autor
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4.5 Cadena de Valor

P, T 51
Decidir el cdmo equivale a disefiar la cadena de valor de las actividades de la empresa.

Financiera Administrativa

Logistica de
entrada

*Proceso de
compra,
recepcion,
transportacion,
almacenamiento
de material de
Oficina y control
de inventarios
*Proceso de
obtencién de la
informacion,
control,
almacenamiento
de informacion,
compra de
informacién

Operaciones

Investigacién y desarrollo
Recursos Humanos
Logistica Marketing y
Externa ventas

*Procedimiento
de calificacién
de riesgo de la
empresa
contratante

*Entrega de
calificacién
obtenida por la
empresa

*Penetracion de
mercado,
desarrollo de
mercado,
posicionamiento

Servicio Post
Venta

*Seguimiento de
la empresa
*Servicio para
satisfacer dudas
de clientes.

Cuadro 4.1

Elaboracion: El autor

4.5.1 Actividades Primarias

4.5.1.1 Logistica de entrada

Para la realizacion del proceso se posee 2 insumos necesarios, el primero son todos los
materiales de oficina y el segundo es la informacién necesaria.

Los materiales seran adquiridos de acuerdo al monto de calificaciones realizadas y otra
cantidad para poder mantener una reserva durante un mes en insumos que no sean de alto
consumo, y de dos meses en producto de gran uso, se realizard un estudio durante los 6
primeros meses del funcionamiento de la empresa para determinar de la mejor forma cuales
son los insumos que son de mayor utilizacién.

Los insumos seran adquiridos al proveedor que ofrezca los mejores precios, para ello se
estudiara ofertas de varias empresas, al existir una gran cantidad de posibles proveedores el
poder de negociacion es bajo, por lo cual se los pondra en un periodo de prueba de tres meses

> MARKIDES, Constantinos, En la estrategia est4 el éxito, Pag. 97
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hasta encontrar una institucion que cumpla con las obligaciones contraidas, y lo mas
importante no falle en las fechas de entrega de los insumos.

El proceso de transportacion de los insumos correrd por cuenta del proveedor, en otras
palabras la empresa adquirira los productos del proveedor, los mismos que seran cancelados
de la siguiente manera: 50% previo a la entrega y 50% posterior a la entrega, para de esta
manera asegurar la entrega de los productos en la oficinas de la empresa y que se cumpla con
las fechas de entrega estipuladas.

Para realizar el almacenamiento de los insumos y evitar posibles inconvenientes o pérdidas, el
inventario se realizard de forma computarizada con un programa destinado para este fin, en
donde se debera registrar todos los insumos que han ingresado a la bodega, 1a informacion del
ingreso sera cruzada con la informacion acerca del pedido realizado, para comprobar que no
existan errores, posterior a esto se realizard un conteo en forma semestral para compraobar las
existencias de los productos registrados, de la misma forma al momento de existir una salida
de los insumos se debera registrar en los computadores y tener una orden firmada por la
persona o empleado del drea que haya realizado un pedido de insumos necesarios.

Finalmente el manejo del inventario se realizara por el método PEPS, este método fue elegido
para evitar que los insumos se destruyan con el pasar del tiempo.

La segunda parte de la logistica de entrada es la obtencién de informacion, la recoleccion de la
misma es la parte vital para la realizacién del proceso de calificacion de riesgo. E! proceso
inicia con el contacto del promotor con el posible cliente para concertar una cita, el promotor
acudira a la cita donde debera explicar al cliente los beneficios y ventajas de utilizar el servicio
de calificacion de riesgo, luego se esperard un tiempo aproximado de dos a siete dias
laborables luego de los cuales le promotor llamara al cliente para concretar la venta del
servicio, cuando el cliente acepte la contratacion del servicio el promotor lo volvera a visitar
para firmar el contrato donde se estipula el costo del servicio y la fecha de entrega del
informe.

Un equipo de trabajo se dirigira a la empresa para empezar el levantamiento de toda la
informacién que se requiera, el proceso debe contar con la ayuda de los empleados y
dirigentes de la empresa, ante todo se debe aclarar al personal que forma parte de la
organizacion que contrata el servicio que no deben ocultar la informacién, ya que si lo hacen
solo causaran demoras en el proceso. La informacién que se obtenga debe ser fisica y virtual,
informacién fisica como balances, informes de la compaifiia, auditorias realizadas, etc. e
informacién virtual tal como monto de ventas registrado hasta ese momento, rotacion de
activos, detalles del proyecto, etc.

La informacion fisica sera transportada en sobres sellados para demostrar al cliente que la
misma no sera alterada y la informacién virtual sera transportada en discos duros extraibles
propiedad de la empresa.

La informacion sera cargada en un computador para que los técnicos determinen cual es
necesaria y la clasifiquen de acuerdo a los requerimientos, la informacién fisica sera analizada
y de igual manera que en el caso de la informacién virtual aquella que sea necesaria y
relevante sera cargada al computador para posteriormente trabajar con la misma.
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La informacion fisica y virtual sera almacenada en el disco duro de ta computadora y en medios
magnéticos de respaldo para evitar posibles problemas. Para evitar robos en la informacion
una vez que la informacion sea ingresada al computador la misma debera ser encriptada con
una clave la cual al ingresarla notificara a un computador central que empleado esta
trabajando con la informacion.

En ciertos casos especificos sera necesario adquirir informacion, para lo cual se requerira
comprar bases de datos, dichas bases son vendidas por ciertos proveedores especificos y al ser
un numero pequefio tienen un elevado poder de negociacion. Las bases de datos a adquirirse
son costosas pero necesarias lo Unico que puede estipularse con los proveedores es que las
bases sean entregadas en las oficinas de la empresa, en cuanto al precio es muy dificil negociar
el mismo.

Con los insumos de oficina y de informacién obtenidos se puede pasar al proceso de
operaciones.

4.5.1.2 Operaciones

Posterior a poseer la informaciéon necesaria se inicia el proceso de de transformacién de la
misma en el producto final.
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En el area de operaciones se da el proceso de calificacion utilizando el modelo creado para
ello, el proceso debe ser realizado con mucha cautela y revisando cada uno de los detalles para
evitar que se produzcan errores al momento de realizar el proceso.

El proceso inicia tomando la informacién base tanto del proyecto como de la empresa, la
misma sera entregada a los técnicos los cuales realizardan un proceso analitico donde
determinen que parte de toda la informacion obtenida es necesaria y relevante para el
proceso, el resto de la informacién volvera a almacenarse para posibles analisis posteriores.

La informacion analizada es entregada a los promotores en medios magnéticos y sobres
sellados segun sea el caso, los promotores ingresaran la informacién al computador vy al
software destinado para la calificacion de cada tipo de riesgo.

Los riesgos a calificarse son: riesgo de mercado, riesgo de crédito, riesgo operacional, de
proyecto y legal, riesgo del negocio, riesgo de liquidez, riesgo financiero.

El riesgo de mercado analizara todas las variables del Macroentorno que afecten al
desenvolvimiento de la empresa tales como tasas de interés, tipo de cambio, inflacién, etc.
cada industria se ve afectada por distintos factores por lo cual el analisis se realiza para cada
empresa el proceso es estandar pero su aplicacion es individual para cada una de las
empresas.

El riesgo de crédito segun sea el método de financiamiento que la empresa busca o el que
desea adquirir, la informacion seleccionada e introducida al software debera analizar las
fortalezas y debilidades del método escogido y la posibilidad de la empresa de enfrentar el
mismo. Dentro de este riesgo se debe analizar en especial el riesgo de impago.

En el riesgo operacional, de proyecto y legal se analizaran las operaciones de la empresa, en
otras palabras el diario vivir de la empresa y los riesgos a los cuales se enfrenta internamente.
En el riesgo del negocio, segin el proyecto que la empresa desee llevar acabo se analizara su
rentabilidad, necesidad de inversion, riesgos asociados al proyecto, riesgo que se sumarian a la
empresa por realizar el proyecto, etc. en resumen se analizara todo lo que afecte al proyecto y
lo que él mismo contribuya para la empresa tanto de manera positiva como negativa. En el
riesgo legal se analizan todas las leyes, reglamentos, disposiciones, etc. que afecten al
desenvolvimiento de la empresa y en especial del nuevo proyecto que desea llevarse a cabo.

El riesgo de liquidez a pesar de ser parte de los riesgos financieros, este apartado debe poseer
un analisis particular ya que aqui subyace gran parte de los valores para la obtencién de la
calificacion, el riesgo de liquidez es que el va a permitir determinar si la empresa se encuentra
en capacidad de asumir el pago de un crédito o de las obligaciones que se emitan, tiene una
estrecha relacién con el riesgo de crédito. El riesgo de liquidez proyecta la imagen de la
compaiiia durante los afios en los cuales la empresa debe asumir el pago de las obligaciones o
de las cuotas de un crédito.

En los riesgos financieros es donde se analizaran distintas variables de los activos, pasivos y
patrimonio, dichas variables deben reflejar la situacién por la cual atraviesa la empresa desde
su creacién hasta el momento de realizar la calificacion.
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Cada analisis de riesgo proviene de los datos elegidos previamente, los resultados del analisis
seran porcentajes que reflejan la cuantificacion del riesgo, posteriormente a obtener todos los
porcentajes se sumaran los mismos y se realizarad un promedio ponderado lo que permitira
obtener un porcentaje total que refleje el riesgo por el cual atraviesa la empresa.

Con dicho porcentaje se puede proceder a otorgar la calificacién con letras segun lo estipula el
acta del acuerdo de Basilea Il. Para lo cual la escala de calificacion sera de la siguiente manera:

*  AAAaAA- 0% - 10%

* A+aA- 11% - 20%

* BBB+aBBB- 21% - 50%

* BB+aB- 51% - 100%
e« € 101% - 150%

Una vez obtenida la calificacién, todo el proceso en detalle regresa a los técnicos los cuales
elaboran un informe donde se especifique como se obtuvo dicha calificacién y los motivos de
la misma.

Mas adelante dicho informe pasa a un comité interdisciplinario conformado por el gerente, un
promotor y un técnico independientes (es decir que no hayan tenido ninguna vinculacién
durante el proceso de calificacion), el comité analizard minuciosamente el informe y el proceso
y lo aprobara o desechara; de ser aprobado el informe se entregara en forma impresa y medio
magnético al cliente, de ser rechazado el proceso debe repetirse teniendo en cuenta las
recomendaciones de mejora que haga el comité.

Cada informe y proceso sera almacenado en los computadores por un tiempo minimo de un
afio, debido a que durante este tiempo pueden existir reclamos de la empresa contratante o
inquietudes que deban ser resueltas.

4.5.1.3 Logistica Externa

En este punto se procede a |a entrega de un informe acerca de los puntos fuertes que posee la
empresa y los puntos débiles de la misma. Se entregara otro informe que contiene la
calificacion que obtuvo la empresa, |a tasa de rendimiento que deberia ofrecer a los futuros
accionistas, el nimero de acciones u obligaciones que deberia emitir, el tiempo estimado que
se tardara en vender todas las acciones y obligaciones , ademas de un resumen ejecutivo que
especifica el porqué la empresa obtuvo la calificacion. Se debera enviar un formulario que el
contratante debera llenar y enviar de vuelta en caso de que requieran el servicio post venta.

Nuestra logistica externa es muy pequefia debido a que dicha se encuentra dentro de la etapa
de operaciones en si, es decir existe una linea muy fina que divide la etapa de operaciones con
la logistica externa.
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4.5.1.4 Marketing y Ventas

Es aqui donde se debe generar la informacion que debe conocer el cliente, y que debe recalcar
el hecho de que el servicio cubrira sus necesidades.

El plan de marketing sera basado en marketing viral; términos empleados para referirse a las
técnicas de marketing que intentan explotar redes sociales preexistentes para producir
incrementos exponenciales en "conocimiento de marca" (Brand Awareness), mediante
procesos de autorreplicacion viral analogos a la expansion de un virus informatico. Se suele
basar en el boca a boca mediante medios electrénicos; usa el efecto de "red social" creado por
Internet y los modernos servicios de telefonia mévil para llegar a una gran cantidad de
personas rapidamente.*

Este tipo de mercadeo se utilizara durante los primeros afios, ademas se incluiran las visitas de
vendedores a potenciales clientes para convencerlos de adquirir el servicio y demostrar sus
ventajas.

Se debera realizar charlas constantes, y toda la campafia publicitaria debe estar enfocada hacia
la capacitacion de los empresarios, para que comprendan los beneficios e importancia de una
calificacion de riesgo.

Posteriormente a cuando las empresas conozcan nuestro servicio se realizara una planeacién
de marketing alternativa pero mas enfocada y al contar con mayor cantidad de recursos se
puede realizar a través de medios de comunicacion masivos y enfocados.

En aflos posteriores se buscara el ingreso a otros segmentos aqui se podra utilizar campafias
de neuromarketing ya que al poseer una mayor cantidad de recursos se podra proceder a la
creacion de un plan mas detallado y mejor enfocado para cumplir con las caracteristicas de las
campafias de neuromarketing.

4.5.1.5 Servicio Post Venta

En esta drea el personal se encargara de explicar paso a paso a la empresa que contraté el
servicio el motivo de la obtencién de la calificacién, de igual forma se proveera un ciclo de
conferencias donde uno de nuestro empleados podria ir a la empresa a dictar una charla a los
accionistas o duefios del motivo de la calificacion, puntos fuertes y débiles de la empresa, y un
posible plan de contingencia en caso de que las acciones u obligaciones no se vendan a la
velocidad necesaria.

El segundo servicio que podria contratarse, es la vigilia constante de la empresa para poder
cambiar la calificacién en caso de ser necesario por mejoria o por problemas en la empresa, el
programa también contaria con un centro de atencién donde se podria pedir consejos para
que la empresa mejore.

‘52 http://es.wikipedia.org/wiki/Marketing_viral
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4.5.2 Actividades de Apoyo

4.5.2.1 Financiera- Administrativa

Esta area apoyara a toda la organizacion de aqui nacerdn las politicas, estrategias, objetivos
que guiaran a toda la organizacién.

De igual forma de aqui parten las érdenes para cubrir los costos de cada una de las etapas de
las actividades primarias, el drea debe ser o menos burocratica para agilitar los tramites.

La empresa sera administrada en un principio por sus accionistas y en caso de ser necesario
mas adelante se contratard los administradores necesarios para la misma. En el drea de
finanzas solo se contratara personal altamente capacitado que posea estudios en el tema.

4.5.2.2 Investigacion y desarrollo

Esta drea servird de apoyo principal para la de operaciones. Aqui se desarrollara mejoras
constantes al modelo, ademas de un andlisis de los distintos escenarios y probabilidades. Por
otro lado es aqui donde se sometera al modelo a distintas pruebas extremas para determinar
su validez, y que la misma este evaluando los puntos adecuados.

El personal del area estard conformado por matemdticos y personas especialidades en
finanzas, los estudios se realizan en forma constante para mejorar el modelo, cada semestre el
equipo debera presentar cuales son las posibles mejoras al modelo.

Lo que se debera buscar en forma constante es que el modelo alcance la perfeccién (el menor
margen de error), que cada mejora ayude a que el mismo entregue mejor informacién, con
mayor certeza y con un menor margen de error.

4.5.2.3 Recursos Humanos

De esta drea depende todo el trabajo de la organizacion, ya que el negocio se fundamenta en
poseer personal capacitado para cada sector y apto para cada uno de los cargos.

Aqui se deberd generar el proceso de seleccion y contratacién, si es que la misma falla podrian
existir serios problemas dentro de la organizacion.

El personal debe pasar por un proceso riguroso de seleccion y preparacion, de igual forma
dentro de esta drea debe disefiarse un plan de carrera que posiblemente podria tener el
empleado si demuestra las aptitudes necesarias para el trabajo.

De igual forma esta drea debe generar un programa de pasantias para preparar a los futuros
empleados de la organizaciéon y una de las mejores formas de tener personal altamente
preparado es que ingresen a la organizacion de forma temprana, por medio de un programa
de pasantias, que ofrezca a los estudiantes algunos beneficios por ingresar a la organizacién.
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4.6 Proceso de generacion de valor

Los clientes a quienes va dirigido el servicio son las empresas medianas, que posean proyectos
rentables que requieran financiamiento.

El proceso de generacion de valor son las razones por las cuales mis clientes eligen adquirir mi
servicio y no el servicio de la competencia.

Las formas de creacién de valor dentro de la empresa seran: atencion personalizada, servicio
econdémico, adaptado a las necesidades del cliente, servicio post venta, confiable, alternativa
de financiamiento y ético en su proceder.

La atencidn personalizada genera valor porque de esta forma el cliente siente que es
importante para la empresa, la atencion personalizada se brindarad durante todo el proceso ya
que para iniciar el mismo el promotor acude donde el empresario a explicarle las bondades del
servicio, de igual forma al momento de entregar el informe un técnico acude donde el
empresario para explicarle y resumirle el motivo de la calificacion. La atencién personalizada
brindada es para hacerle notar al cliente que es el eje central para el desenvolvimiento de la
compafiia.

Un servicio econdmico genera valor ya que el servicio prestado por las empresas competidoras
es inalcanzable para las empresas medianas debido a su alto precio y en gran medida a que las
empresas competidoras no se dirigen a este segmento. El precio del servicio prestado por la
empresa sera mucho menor al de la competencia ya que en todo momento el proyecto se ha
enfocado al segmento de empresas medianas, al ser dichas empresas nuestro mercado meta
estamos conscientes de sus necesidades y el precio que podrian pagar por el servicio.

El servicio estard adecuado a las necesidades del diente ya que como fue previamente
mencionado nuestra oferta es consciente de las necesidades y dificultades por las cuales
atraviesa un negocio mediano. Lo que se busca con el servicio es brindarle una oportunidad a
las empresas medianas de obtener una mejor forma de financiamiento que les permita crecer
y ser mas fuertes dentro del mercado.

El servicio post venta que atendera las 24 horas para solventar las dificultades, inquietudes y
sugerencias realizadas por los empresarios, sera un servicio unico que posea las caracteristicas
mencionadas ya que ninguna empresa de la competencia ofrece este seguimiento. Lo que se
busca alcanzar con el servicio post venta es que el cliente se encuentre plenamente satisfecho
con el servicio que contratd y sienta nuevamente que es el engranaje principal dentro de la
compaiiia.

El servicio es confiable ya que se basa en un modelo adaptado a la realidad del mercado
nacional y que a su vez cumple estandares internacionales, por lo cual la informacién que se
entrega a empresarios e inversores les permite entender mejor la realidad por la cual atraviesa
la empresa y de esta forma tomar mejores decisiones.

Etico en su proceder ya que en ninglin momento se alteran los datos ni se busca perjudicar o
beneficiar a ninguna empresa, lo que se pretende con el servicio es reflejar la realidad de la
situacion y entregar dicha informacion al cliente e inversores.

Francisco Endara.
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La alternativa de financiamiento de las empresas medianas consideran en su gran mayoria que
la anica forma de financiamiento es por medio del sistema bancario y no consideran posible
entrar al mercado de capitales®, el servicio les brinda esta oportunidad de ingreso a la bolsa
de valores y de encontrar un financiamiento que se adecue mejor a sus necesidades y les
brinde mayores plazos de pago.

Con estos generadores de valor lo que se busca es que el cliente otorgue valor al servicio que
presta la empresa. Es asi que se puede inferir que los clientes a io primero que otorgaran valor
es a la alternativa de financiamiento que entrega la empresa. Para la mediana empresa en el
ambito nacional es muy dificil lograr créditos bancarios que les permita realizar un proyecto, si
es que consiguen el crédito tienen que pagar tasas elevadas de interés y las garantias que se
les pide para entregarles el dinero en algunos casos son exageradas y no de muy conveniente
entrega. A la mayoria se les niega el crédito debido a que los bancos las consideran demasiado
riesgosas y les coartan su oportunidad de crecer y de seguir compitiendo en mejor forma
dentro del mercado. Al no lograr el crédito las empresas requieren otra forma de
financiamiento y esta puede ser a través del mercado de valores local, pero para ello las
empresas necesitan una calificacion de riesgo que determine que situacion estan atravesando
y resuma en una calificacion dicha realidad, al ofrecerles esta forma alternativa de
financiamiento los clientes sentiran satisfecha su necesidad de capital y por ende otorgaran
valor al servicio.

El segundo factor por el que los clientes otorgaran valor es el hecho de crear una relacién con
una empresa que les brinda una oportunidad para salir adelante y poder competir de forma
mas efectiva en el mercado, la mayoria de empresas medianas no reciben apoyo y ven sus
suefios truncados sin poder competir en una posicion adecuada contra empresas de mayor
tamanio; al existir una organizacién que les brinda una oportunidad de crecer y obtener sus
proyectos, que les permita crecer y competir serd apreciada por los clientes.

Los clientes apreciaran el servicio post venta, que les otorga consejos acerca de cémo mejorar
su calificacién, les demuestra sus falencias, da charlas a los duefios para sefialar el motivo de la
calificacion y finalmente el seguimiento constante en caso de ser necesario, que permita un
registro acerca del mejoramiento o incremento de debilidades que posea la empresa.
Finalmente la calificacién de riesgo puede ayudar a la empresa que no desee ingresar al
mercado de valores a conseguir el financiamiento bancario, ya que la calificacion refleja la
situacion que atraviesa y le permite al banco un acercamiento a la realidad de la misma para
poder determinar si se le otorga el crédito o no.

** Nota del autor: Obtenido de la investigacion de mercados.
Francisco Endara.
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4.8 Escala Estratégica

El objetivo de largo plazo es fomentar el que las empresas medianas busquen fuentes de
financiamiento alternativas al crédito bancario, es decir que considere que la mejor
alternativa para financiar la implementacién de nuevos proyectos es por medio del mercado
de capitales.

Las estrategias que se utilizaran durante los primeros afios estaran enfocadas en 2 objetivos
basicos, el primero es la creaciéon de un modelo de calificacién de riesgo que se adecue a los
movimientos del mercado nacional y que la informacion que entregue sea comprensible por
parte de aquellos que la necesitan, el segundo gran objetivo es posicionar a la empresa como
la mejor calificadora de riesgo a nivel nacional para de esta forma alcanzar el objetivo a largo
plazo que las empresas medianas financien sus proyectos por medio de la emision de
obligaciones.

Debido a la dependencia que posee el negocio del movimiento del mercado de valores, las
estrategias se estableceran con una diferencia de afos, bajo el supuesto que con el paso del
tiempo el mercado nacional aumentara su movimiento.

4.8.1 Meta afio 2008

Realizar un plan de negocios que determine la factibilidad de implementar una calificadora de
riesgos en el mercado nacional, realizar una investigacion acerca de los métodos de calificacion
de riesgo utilizada, crear un modelo de calificacién de riesgo

4.8.2 Meta aiio 2009

Constituir la empresa para su funcionamiento, contactar los primeros clientes, realizar las
primeras calificaciones para la emisién de obligaciones o acciones, se debera sefialar a los
clientes la ventaja de este tipo de financiamiento para sus proyectos, demostrar que presenta
mayores ventajas que el financiamiento bancario.

4.8.3 Meta aiios 2011

Buscar la adaptacion del modelo a través de una investigacién profunda, comprobar el
funcionamiento del modelo, el mismo que sera sometido a varias pruebas para demostrar
como responde a distintas situaciones, se demostrara que el modelo otorga calificaciones con
informacion necesaria para los inversionistas.

Alcanzar una mayor participacién en el segmento de mercado por medio de un plan de
marketing viral, el marketing viral se basa en crear un crecimiento exponencial de los futuros
clientes, por medio de un plan de este tipo se alcanzara una mayor participacién de mercado.

4.8.4 Meta aiio 2012

Buscar la reduccién de costos por medio de la reinversién y un mayor nimero de clientes lo
que a su vez permita reducir el precio para hacerlo mas asequible a un mayor nimero de
empresas medianas.

Francisco Endara.
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Todas las dreas de la organizacion deben ser independientes y tener daramente especificadas
sus responsabilidades, derechos y dmbito de desenvolvimiento. Las areas deben encontrarse
separadas para evitar posibles errores humanos o dolo. Cada una de las dreas debe conocer,
respetar, poner en practica y sentir compromiso con las politicas, objetivos, normas y
estrategias que tenga la institucion para su funcionamiento.

Los cambios gque se den en cuanto a la tecnologia, o al modelo utilizado para la calificacion de
riesgos seran informados a los empleados por medio de charlas y memos. De igual manera se
dedicara un fin de semana cada trimestre para organizar almuerzos o mafianas deportivas que
generen la union entre los empleados de la organizacion.

La vestimenta dentro de la organizacion sera formal, dejando el viernes como un dia
semiformal, a pesar de que para muchas personas la vestimenta de este tipo no es muy de su
gusto, proyecta una imagen de seriedad que es muy importante para las empresas de este
ramo industrial.

El cumplimiento de los objetivos estara unido con la satisfaccion de la empresa que recibe |a
calificacion, y con la seguridad del inversor al momento de tomar sus decisiones de acuerdo a
la informacion gue le otorgue la calificacion realizada.

Lo que se busca crear la cultura organizacional es una empresa enfocada en la gente vy en |a
mejora del perfomance organizacional. Es asi que se busca crear una cultura integrativa

altamente involucrada.

Cultura Organizacional

Foco en |a gente Alto
Paternalista Integrativa/ Altamente
Involucrada
Apsti Pr—
Andnima Demandante

Foco en la mejora del performance Organizacional
Grafico 4.6
Elaboracion: El autor

La cultura integrativa busca generar una relacion de confianza y respeto entre empleados
donde exista un sentimiento de compafierismo y pertenencia a la empresa. Donde los
empleados pueden presentar sus ideas y opiniones sin temor, todo enfocado a permitir el
nacimiento de sinergia dentro la empresa para de esta manera cumplir los objetivos de la
misma.

5e busca crear un proceso de innovacidn constante que ayude a mejorar el modelo de
calificacion, el servicio post venta y lo servicios adicionales para poder mantener las ventajas
competitivas frente a la competencia.
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Mo se castigaran los errores si no que al contrario se invitara a toda la organizacion a aprender
de los mismos, para que los empleados no teman tomar riesgos y los desafios que van
presentandose con el avance de la empresa.

La preccupacion sera saber motivar a la gente de acuerdo a sus diferencias y capacidades para
gue éstas a su vez estén en el puesto de trabajo acorde a sus capacidades. La preocupacion
fundamental que debe generarse entre los empleados es el futuro y le crecimiento de la
empresa.

Se crearan equipos de trabajo que sean interdependientes entre si los cuales podran tener en
su interior su propia mision, vision y objetivos pero que deben estar acorde a los de la
empresa, el modo de evaluacion de los equipos de trabajo serd basado en los logros
obtenidos.

A pesar de la existencia de grupos de trabajo no se descuidard al individuo como tal
motivandolo a mejorar y crecer dentro de la empresa.

4.9.2 Estructura Organizacional

La estructura debe ser lo suficientemente moldeable en caso de necesitar un cambio, para una
mejor adaptacion a los cambios externos o internos gue se presenten.

Para armar la estructura organizacional se debe tomar 4 decisiones que son:

Division del trabajo
Departamentalizacion
lerarguizacion
Coordinacion del trabajo

bl ol ol

Divisidn del trabajo: El servicio de calificacion se dividira en varias partes como:

1. El contacto con el posible cliente al cual un promotor llamard y visitara para exponer
las bondades del servicio.

2. Elcierre de la venta, en el que el promotor debe concretar la venta y firmar el contrato
en el cual se estipularan precios y plazos

3. Recoleccion de informacién, que se hard mediante un equipo de trabajo que se dirigira
a la empresa contratante para obtener la informacion fisica y virtual

4. Entrega de informacion a los técnicos los cuales analizardn y determinaran que datos
son necesarios y relevantes.

5. Entrega de informacion analizada por promotores para cargar en un computador

6. Realizacidn de la calificacion con el software del computador

7. Entrega de proceso e informacion a los téenicos, para que los mismos realicen el
informe

8. Analisis y aprobacién del informe

9. Entrega del informe al cliente

10. Cobro por el servicio prestado

11, Seguimiento y resolucion de inguietudes del cliente.

Francisco Endara.
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Aparte de las actividades principales para el desarrollo del servicio existe algunas actividades
| adicionales para mejorar el mismo:

1

g e LIty i o

Investigacion para mejorar el modelo

Pruebas a realizarse para comprobar el fundonamiento del modelo
Campanas Publicitarias

Manejo de base de datos adguiridas

Creacion de base de datos

Mantenimiento y manejo de pagina web

Seguridad

Limpieza de oficina

Pago de nomina

Cubrir costos y gastos

Departamentalizacidn: Lo que se busca es agrupar las tareas en grupos o equipos de trabajo
conocidos como departamentos para facilitar el proceso y el desarrollo del servicio.
Los departamentos seran:

1

Francisco Endara.

Marketing y ventas: Este departamento es propio de la organizacion y no sera
tercerizado, dentro de €l se agrupardn las funciones del contacto con el cliente, cierre
de ventas, entrega de informe al cliente y todo el servicio post venta. Aparte de las
campafias publicitarias, a pesar de que toda la organizacion tomara parte de la misma
este departamento serda el encargado de las decisiones finales en cuanto a las
campanas publicitarias.

Operacion e Investigacion: Dentro de este departamento que de igual forma sera
propiedad de la empresa se agruparan las actividades de andlisis de informacion,
realizacion de calificacion, de informe y las actividades adicionales de investigacion y
pruebas de mejora para el modelo, el manejo de las bases de datos adquiridas y la
obligacion de crear bases de datos para la empresa

Finanzas: Este departamento sera propio de la organizacion no tercerizado, vy
agrupara las tareas de negociacion de precios, cobro, pago de gastos administrativos y
costos, pago de nomina, negociacion proveedores y negociacion de contratos para los
servicios adicionales que se adquiera para la empresa.

Comité evaluador: Es un drgano independiente que se forma con empleados de la
empresa independientes del proceso (como fue previamente mencionado son
aquellos que no tuvieron relacion con la calificacion) este comité estara encargado de
evaluar el informe y determinar si se aprueba para entregar al cliente o sl no se
aprueba hacer recomendaciones para repetir el proceso.

Servicios adicionales: Este departamento no forma parte de la empresa si no que serd
realizado por proveedores contratados que realicen tareas especificas como son
transporte de los promotores, limpieza de oficina, seguridad, seguros, mantenimiento
¥ manejo de pagina web, mantenimiento de equipos de computacién, insumos de
oficina, software, licencias y seguros de la oficina y del equipo.

Gerencia General: este departamento es el encargado de coordinar todos los otros
departamentos y vigilar el cumplimiento de los objetivos de cada departamento.
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Jerarquizacion: Es la elaboracidon de una cadena de mando representada por un organigrama
que sera de la siguiente forma:

Organigrama

Gerencia
General

Grafico 4.7
Elaboracion: EIl Autor

El organigrama circular es elaborado en circulos concéntricos que representan los diversos
niveles jerarquicos trazados en lineas de puntos o cortadas. Las lineas gruesas representan los
canales de comunicacion existentes entre los drganos o cargos. Los Organos se representan
con rectangulos o drculos. A medida que se aproximan al centro, los niveles jerarquicos son
ifiﬂl.lihh:ﬂle mas elevados. En el centro del organigrama se encuentra el drgano central de la
empresa.

Se eligio una estructura droular porque el flujo de la informadion es mas eficiente dentro de la
institucion para poder realizar el proceso de mejor forma. De igual manera se eliminan las
jerarquias excesivas y permite que las ideas lleguen de forma oportuna hacia el nivel gerencial.

Asi también este tipo de jerarquizacion genera una mejor union entre los empleados y un
sentimiento de igualdad entre eflos.

Finalmente es oportuno volver a recalcar que el fiujo de la informacion de este tipo de
jerarquizacion se realiza de mejor forma, lo que genera una organizacion eficiente y efectiva, y
al existir gran cantidad de informacitn pueden reducirse lo errores.

Coordinacion del trabajo: Consiste en integrar las actividades de los departamentos para
conseguir los objetivos de la organizacion. Con la eleccion de la jerarquizacion y la division del

* hitp://www.monografias.com/trabajos2 2/el-organigrama-empresarial/el-organigrama-
empresarial.shtml
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trabajo se puede notar la interdependencia de los departamentos gue no pueden fundconar
aislados si no gue al contrario uno depende del otro para poder realizar su trabajo, esto
especialmente se nota en finanzas, operaciones y marketing los tres departamentos tienen
estrecha interrelacion que de no darse dificultarian el proceso.

La gerencia general se encuentra relacionada con todos los departamentos y es el centro de |a
jerarquizacion, coordina y guia hacia el cumplimiento de los objetivos.

4.9.3 Incentivos

Las organizaciones siempre buscan la forma de mantener motivados a sus empleados. Cada
organizacion tiene un sistema de incentivos algunos simples otras mas complejos, pera
siempre buscando que los empleados se encuentren satisfechos dentro de la organizacion.

Es aqui donde radica la importancia de la creacion de un programa de incentivos que tiene
como meta lograr que los empleados adguieran un compromise con la empresa y se
encuentren satisfechos con su trabajo, logrando una plena identificacion con la institucion.

El sistema de incentivos debe partir del hecho que cada empleado debe poseer un salario justo
y adecuado al nivel de vida en el Ecuador, més que parte del programa de incentivos, este
hecho es un deber de la empresa para que sus empleados vivan dignamente.

El sistema de incentivos se basa en el reconocimiento de la labor cumplida por un empleado
exitosamente, cuando se hace notar el éxito obtenido por los empleados de |a organizacion se
les otorga seguridad ademds de una retroalimentacion acerca de si el trabajo que estd
realizando es positivo o no.

De igual forma como fue mencionado previamente los logros se premiardn en grupo,
fomentando que los empleados trabajen por su unidad, sin embargo no se dejara a un lado la
celebracion de logros individuales que son tan importantes para reafirmar la confianza de los
empleados.

5e debera hacer todo lo posible para que los distintos equipos de trabajo se sientan seguros
para que de esta manera se concentren en el trabajo. La forma en que se lograra esto es
respetando los derechos de los trabajadores tales como sus vacaciones y afiliacién al instituto
ecuatoriano de seguridad social (IESS).

Los premios o beneficios extras que se entreguen a empleados no se realizaran solo a titulo
individual, sino que se entregaran por los logros concretados por el equipo de trabajo; con el
objetivo de lograr una mejor relacion entre los miembros del eqguipo.

El mejor incentivo que puede entregarse el empleado es gue su inmediato superior lo respeta
y esta dispuesto a escuchar todas sus ideas y aportes para mejorar la labor de Ia empresa.

Francisco Endara.
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4.9.4 Personal

El giro del negocio requiere para su éxito, un personal altamente capacitado y con una base
sdlida de conocimientos en el drea de finanzas y matematicas, la capacitacidn para el manejo
del programa y para una utilizacion adecuada del método se otorgara dentro de la empresa.

Se requiere empleados que asuman los compromisos y obligaciones con la empresa, y ademas
que adguieran un sélido compromiso con la institucion y que se sientan parte de ella,

Se necesita de un sistema de comunicacion entre empleados, para que todos se puedan dirigir
a la misma meta y se encuentren informados de los cambios constantes. Los tiempos donde
los superiores trataban de forma despectiva a sus subordinados ha gquedado atras, los nuevo
tiempos se encuentran enmarcados por el respeto que debe existir entre colaboradores.

Los superiores deben estar conscientes de gue una excelente idea que marque el éxito de la
organizacion puede ser generada por uno de sus colaboradores.

Finalmente se le debe otorgar al empleado la posibilidad de tener un carrera dentro de la
organizacian, es decir la posibilidad de crecer o ascender dentro de |a escala jerdrquica de la
empresa, por ejemplo si existe un vacante en mandos medios los primeros opcionados a
ocupar deberian ser los empleados de dicha drea.

Francisco Endara.
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Capitulo V
Plan de Marketing
5.1 Introduccién

La principal ventaja que presenta un servicio de calificacidn de riesgo para empresas medianas
es que brinda |a oportunidad a dicho segmento de obtener financiamiento para sus proyectos
por medio de la emision de obligaciones a largo plazo, las mismas que seran negociadas en el
mercado de valores. Dicho sector no se encuentra aun explotado por otras compafias que tan
solo centran el giro de su negodio en empresas de gran tamafio dejando al segmento mediano
desprovisto del servicio, por lo que es en dicho sector donde radica la oportunidad del
negocio.

De acuerdo con las entrevistas realizadas existe una necesidad de mejorar la calificacién de
riesgo para las empresas, se requiere la implementacion de conceptos financieros que hoy en
dia no se realiza.

Segun los entrevistados la mayoria estan dispuesto a buscar financiamiento por la via del
mercado de valores, y segun otro grupo requieren una ayuda adicional que les permita
obtener financiamiento por la via del crédito bancario.

Es de gran importancia destacar que varios entrevistados desconocen acerca de la calificacion
de riesgo, de como ingresar al mercado de valores para negociar sus obligaciones y lo mas
preccupante es que una gran mayoria de empresarios poseen una gran confusidn entre
conceptos financieros y contables, para un gran grupo la contabilidad y las finanzas son
exactamente lo mismo .

Es por estas razones gque se debe realizar un plan de marketing que tiene dos objetivos. Fl
primer objetivo es buscar |la capacitacion de los empresarios para que conozcan acerca del
servicio, las ventas y bondades del mismo. El segundo objetivo es realizar la mayor cantidad de
ventas que la estructura empresarial lo permita.

5.2 Objetivo de marketing
5.2.1 Objetivos generales

e Ingresar al mercado de calificacion de riesgo de la ciudad de Quito en enero del 2009

* Posicionar a Investor Services como una alternativa para ingresar al mercado de
capitales y obtener financiamiento a largo plazo a través del mismo, o como forma de
obtener financiamiento bancario

* lLograr que durante el primer afio de operaciones se empiece a entender ¥ reconocer
el proceso de calificacion de riesgos, y por ende se empiece a recordar a nuestra
Empresa

* Lograr notoriedad como una empresa de calificacion de riesgos que desempeiia un
gran trabajo de calidad y gque brinda confianza.

Francisco Endara.
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* Alcanzar los maximos niveles de satisfaccion de nuestros clientes brindado seguridad
canfianza a los mismos.

5.2.2 Objetivos Especificos

e Buscar captar entre un 5% a 6% del mercado objetivo de las empresas ubicadas en |a
ciudad de Quito en un plazo de 10 a 12 meses

s Buscar la expansion a empresas medianas ubicadas en las otras ciudades del Ecuador,
en espedal Cuenca y Guayaquil, con el fin de alcanzar un incremento de 9.5% anual en
las ventas que se proyectan. El plazo para alcanzar el objetivo inicia durante el
segundo afio.

» Crear fidelidad a la marca por parte de los clientes por medio de un servicio post
venta para gue las empresas mejoren la calificacion gque obtuvieron,

* Buscar un incremento en ventas por medio de alianzas con bancos que acepten la
calificacion realizada por la empresa como un medio para la concesion de créditos.

5.3 Segmentacion de mercado

Segun la investigacion de mercados realizada por el autor, existe un problema para que las
empresas de mediano tamafio puedan ingresar al merado de valores a negociar sus
obligaciones.

La razon del problema radica en varios determinantes tales como; la falta de conocimiento
acerca del proceso de la negociacion de titulos valores en el mercado de capitales, el
desconocimiento sobre los fundamentos y la necesidad de una valoracidn de riesgo, asi como
las ventajas de realizar la misma, |a falta de una estructuracion financiera adecuada, la falta de
vision de algunos empresarios.

Debido a lo mencionado previamente se considera que existe una oportunidad para la
creacion de la empresa, y de acuerdo a lo obtenido en la investigacion de mercados, se logro
determinar que el segmento de mercado potendial al cual deberia dirigirse el servicio debe
cumplir las siguientes caracteristicas:

Geogrdficas
Region: Inicialmente region sierra norte, posteriormente a nivel nacional

Ciudad: Durante los primeros afios empresas ubicadas en la ciudad de Quito, en los afios
venideros empresas a nivel nacional,

Zona: Area urbana e industrial de la ciudad de Quito y mas tarde del resto del pais
Demograficas
El servicio se encuentra dirigido a personas juridicas que requieran financiamiento para sus

proyectos, que lleven contabilidad, que puedan ser consideras de tamafio mediang,
dispuestas a hacer su informacién financiera y no financiera, publica.

Francisca Endara.
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Psicoldgica

Las empresas que requieran un financiamiento elevado a largo plazo v gue no pueden
conseguirlo por medio de bancos.

Las personas juridicas que perciban que el financiamiento bancario le conlleva demasiados
riesgos ya que no pueden cumplic con los pagos de forma adecuada, debido a la falta de
ingresos o por plazos demasiado cortos que presentan cuotas de pago muy elevadas.

Psicografica

Personas juridicas que busguen un método de financiamiento para sus proyectos alternativo al
conocido y rutinario financiamiento bancario, o que consideren que la calificacion de riesgo es
una ayuda para la obtencion del mismo.

Por beneficios

Las personas juridicas que busquen ahorrar o maximizar su beneficio por medio de un
financiamiento a largo plazo.

Para empresas gque requieran ayuda para obtener financiamiento bancario, por medio de la
calificacion de riesgo dichas compafiias obtendran una ayuda extra para obtener el anhelado
financiamiento.

5.4 Planeacion Estratégica de marketing para Investor Services

Las estrategias a utilizarse para lanzar el servicio son desarrollo de mercado, penetracion de
mercado y desarrollo de producto.

5.5 Posicionamiento

Se |lama Posicionamiento a la referencia del 'lugar’ gue en la percepcidn mental de un cliente o
consumidor tiene una marca, lo que constituye la principal diferencia que existe entre ésta y su
competencia.™

5.5.1 Triangulo de Oro

Para realizar el andlisis del posicionamiento se utilizard la herramienta conocida como el
triangulo de oro, la misma que detalla las necesidades de los consumidores, el
posicionamiento de la competencia y las caracteristicas del servicio.

f http:;',r'es.wikipedia,c}rg,.l"wiki_,-_fPosic_iunamienm
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Triangulo de Oro
Necesidades del Consumidor

Posiconameento de la competencia Caractersticas destntvas del

Grifico 5.1
Elaboracion: El Autor

5.5.1.1 Necesidades del consumidor

La investigacion de mercados arrojo como resultado las principales necesidades gue presentan
los futuros clientes, y que son de gran importancia tenerlas en cuenta para cubrir las mismas:

* Precio

* Confiabilidad

Seguridad

Facilidad para el ingreso a |a bolsa de valores
= Servicio Post- Venta

L
L]

5.5.1.2 Caracteristicas distintivas del servicio

El servicio debe presentarse como una forma de obtener finandamiento via mercado de
valores o via sistema bancario. A través del mercado de valores ofrecendo créditos de mas
largo plazo a tasas mas convenientes. En cuanto al sistema bancario se le otorgara la
calificacion que demuestre los riesgos por los cuales la empresa atraviesa y el banco decidira si
otorgarie o no el crédito y |a tasa de interés mas conveniente.

Al existir algunos competidores en el mercado que tienen historia y de alguna forma son
reconocidos, es necesario ofrecer un producto diferendando.

Los elementos diferenciadores van a ser tres, el primero de ellos es el modelo de calificacion
de riesgo que por primera vez va a encontrarse adaptado a la realidad cambiante de nuestro
mercado y que toma en cuenta conceptos e indicadores finandieros, en segundo lugar el precio
¥a que va a ser mas bajo que los de la competencia debido al segmento al cual se encuentra
dirigido el servicio y es agui donde radica el tercer elemento diferendador el segmento al cual
se encuentra dirigido el servicio son las empresas medianas, que han sido desatendidas y no se
les fadilita la ayuda para que puedan obtener financdiamiento por medio del mercado de
valores.
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Por lo gque se puede notar el servicio es especdializado y adaptado a las necesidades que se
presentan en el mercado local. La gran ventaja gue posee la empresa es que ofrece el servicio
3 un segmento descuidado por la competencia,

5.5.1.3 Posicionamiento de la competencia

La competencia que se posee es de apenas tres empresas, las gue son reconocidas por la
bolsa de valores de Quito, sin embargo se puede notar que los precios de sus servicios son
demasiado elevados y no son accesibles para empresas medianas.

Incluso a una de las empresas se le cuestiona mucho su proceso de calificacion debido a los
acontecimientos recientes que se vivieron con la guiebra de la mutualista Benalcazar.

En el segmento de las empresas medianas se conoce muy poco acerca del servicio y la
recordacion de las marcas es minima, esta situacidn se debe principalmente a la falta de
conocimiento y de promocian hacia el segmentao.

Debido a lo expuesto se puede inferir que la nueva empresa posee una gran oportunidad ya
gue el servicio se encuentra enfocado hacia un segmento desatendido, y que a través de
campafias publicitarias masivas se logrard que conozcan acerca del servicio, lo utilicen y por
ende lo recuerden.

El objetivo del triangulo de oro es que a través de los elementos analizados se los pueda
resumir en una frase que permita posicionar a la marca dentro de la mente del consumidor.

Por ello y de acuerdo a los elementos analizados, la frase que facilitara el posicionamiento es:
“La oportunidad que buscabas”

Empresas competidoras y Precio

Nombre de la empresa Precio

Humphreys S.A. Porcentaje de acuerdo al monto de emisién

de obligaciones. Montos no menores a
300000 délares

Ecuability S.A | Porcentaje de acuerdo al monto de emisidn

de obligaciones. Montos no menores a
300000 délares

BankWatch Ratings Purcentajé de acuerdo al monto de emision
de obligaciones. Montos no menores a
400000 dolares
Pacific Credit Rating Porcentaje de acuerdo al monto de emisién
de ohligaciones. Montos no menores a
350000 dolares

Cuadro 5.1 Elaboracion: El autor

Francisco Endara.




5.5.2 Estrategia de posicionamiento

Investor Services es una empresa que busca brindar una oportunidad a las empresas medianas
para que crezcan por medio de proyectos de gran importancia y gue los mismos sean
financiados a través del mercado de valores local. La calificacion de riesgo presenta un modelo
diferenciado y un precio asequible para las medianas empresas, con el propdsito de que se
posicionen en la mente de los clientes.

Al inicio el servicio se brindara para empresas ubicadas solo en la ciudad de Quito,
posteriormente cuando la empresa se encuentre posicionada y fuerte dentro de este mercado
se ampliara el servicio a nivel nacional.

Las estrategias de posicionamiento gue se planean seguir y que guiaran al éxito de la empresa
son diferenciacion del servicio, diferenciacion en precio, diferenciacion en publicidad,
diferenciacion en publicidad, diferenciacion en promocion,

5.5.2.1 Diferenciacién en precio

La empresa debe caracterizarse por ofrecer precios mas bajos v que sean asequibles para las
empresas medianas, por lo gue hay que tener muy en cuenta cuanto es lo gue dichas
empresas pueden pagar por el servicio ya que aqui radica el éxito o fracaso del negocio.

5.5.2.2 Diferenciacion de Servicio

El servicioc como ha sido mencionado en varias ocasiones se encuentra enfocado para
empresas medianas que posean proyectos que requieren un capital mayor al que las empresas
pueden financiar y tienen dificultades o que consideran gue no es conveniente obtener
financiamiento bancario.

El servicio se encuentra basado en un modelo de calificacion adaptado a la realidad cambiante
de nuestro mercado y toma en cuenta varios conceptos financieros enfocados a demostrar los
verdaderos riesgos por los cuales la empresa atraviesa para la realizacion de su negocio.

El modelo es dnico y no es utilizado por las empresas competidoras, de igual forma el servicio
post venta gue se entregard a los clientes que lo soliciten par a mejorar su calificacion
obtenida, no es brindado por ninguna empresa de la competencia.

5.5.2.3 Estrategia de diferenciacién en publicidad

De la investigacion de mercados se pudo determinar gue la mayoria de posibles clientes
desconocen el servicio de calificacion de riesgo y la mayoria no lo ha utilizado, de aqui se
puede determinar una gran oportunidad para nuestra empresa, ya que se puede colegir que la
competendia ha descuidado este segmento dejando campao libre para su explotacion.

5in embargo para el lanzamiento del servicio se requiere una campafa publicitaria agresiva
que difunda el servicio y sus beneficios, la campafia se basara en marketing alternativo,
marketing de guerrilla urbano y marketing viral.

Francisco Endara.
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El objetive principal de las campafias es gue el cliente conozca acerca del servicio, lo
comprenda y esté dispuesto a utilizarlo; es de aqui donde radica |a segunda gran necesidad
para gue la empresa tenga éxito, un grupo de vendedores capacitados que puedan explicar el
servicio, las ventajas y beneficios que presenta para de esta forma convencer al cliente de que
adquiera el servicio y busque financiamiento por medio de la bolsa de valores.

5.5.2.4 Estrategia de diferenciacion en promodon

La empresa debe buscar sobre todo clientes fieles, la fidelizacion se logrard por medio de
promociones para atraer mas clientes y retener los que se posee, se debe realizar un excelente
servicio post venta, descuentos para clientes frecuentes, un servicio de ayuda 24 horas solo
para aquellos clientes frecuentes y finalmente grandes descuentos para aquellos clientes que
nos recomienden y envien nuevos interesados.

Pero la promocion no solo se realizard para el cliente externo sino también para el cliente
interno, a los vendedores gue superen una cuota de venta se les dard un porcentaje sobre
cada venta extra que realicen, se establecerd un ranking de vendedores y al final del afio fiscal
se sorteard un premio entre los mejores vendedores.

5.6 Marketing Mix

Se trata de una combinacion de variables conocidas como elementos del marketing. También
" i 54
llamadas las "4 p’s" por;

* Precio

* Plaza

= Promocian

= Producto (ver anexo)

La terminologia mas usual es:®

Politicas de Producto

Politicas de Precio

Politicas de Distribucidn

Politicas de Impulsion o Promocian

Existen ciertos autores como Lambin o Peeters que opinan que se puede hablar de una quinta
"P" denominada Venta Personal (Personal Seelling) al considerar la importancia v dificultad de
conseguir la venta de un producto. ©'

El Marketing-Mix consiste en la perfecta mezcla de las 4 P's de tal manera que formen un
conjunto coordinado. Las 4 P's también son conocidas como las técnicas de marketing.™

= http://www.learnmarketing.net/product.htm
* Ibid.

* Ibid.

“id.
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La otra herramienta que se utilizara para el analisis y para la implementacion es el marketing
relacional.

El marketing relacional inicia |a operativizacion del uno a uno y como su nombre lo sugiere,
busca crear, fortalecer y conservar las relaciones de corto, mediano y largo plazo de la
empresa con sus compradores, con el fin de potencializarlos en el logro de un mayor numero y
calidad posible de transacciones, acudiendo a herramientas de marketing, comunicaciones y
relaciones publicas.”

Marketing Mix

Marketing
Relacional

Promocion
Marketing

Mix

Un producto o servicio es cualquier objeto que puede ser ofrecido a un mercado que pueda
satisfacer un deseo o una necesidad. Sin embargo, es mucho mas que un objeto fisico.™

Grafico 5.2
Elaboracion: El autor

5.6.1 Producto o servicio

La calificacion de riesgo es un servicio gue se dirige a las empresas medianas que requieran
financiamiento para la realizacién de sus proyectos. El servicio busca convertirse en una
herramienta que les permita a las organizaciones obtener financiamiento por medio de la
bolsa de valores o alcanzar financiamiento bancario de forma mds sencilla. El servicio debe
reflejar la verdadera situacion y riesgos que enfrenta la empresa para de esta forma brindar un
calificacion acorde a dicha realidad y que sirva de guia a los inversores o a los bancos para
adquirir titulos valores o entregar créditos respectivamente a las tasas adecuadas. (Ver Anexo)

63
WiwWwW._mundocrm.com

s http:ffes.wikipedia.qufyyikifProdumn_{objetn:l
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5.6.1.1 Anillos de servicio

Grafico 5.3
Elaboracion: El autor

Oferta Base

Dentro de |2 oferta base de la calificacion de riesgo se induye la recolection de la informacion,
la realizacion del proceso y manejo de informacion, la calificacion en si misma la cual sera
entregada al diente para su utilizacidn segun cada empresa considere conveniente.

Servicios Asociados a la base

Como servidos asodados 2 la base se encuentran: personal capadtado gue en todo momento
respondera las inguietudes de los dientes y los guiara durante el proceso de calificacion, la
agilidad y confiabilidad en la realizacién del proceso, alianzas estratégicas con la bolsa de
valores y bancos para fadlitar la obtencion de financiamiento, entrega de un manual que
especifica de manera sendilla como se realizd el proceso para obtener la calificacion y un
modelo de calificaddn que integra conceptos finanderos y que se encuentra adaptado al
mercado local. Ademas se ofrece un servicio personalizado, serio, ético y puntual.

Servicios asociados sin costo

Francisco Endara,
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Los beneficios sin costo que la empresa brindara con el objetivo de crear fidelidad hacia la

marca son atencion de inquietudes las 24 horas a través de una linea de atencidn gratuita, una

pagina web donde los actuales y futuros clientes conozcan mas acerca del servicio y puedan

contactarnos de forma mas sencilla. Ademas se ofrece un trato personalizado y el analisis de

cada caso de forma individual v exhaustiva para entregar la calificacion que refleje la realidad
de la empresa.

Servicios Asociados con costo

Como servicios adicionales con costo se ofrecerd el asesoramiento por parte de la empresa
para mejorar la calificacion, el seguimiento continuo y la ayuda para toma de decisiones con
un grupo de técnicos de la empresa para mejorar el desempefio y la realizacion del
contratante, guia y ayuda para el ingreso al mercado de valores, proyecciones de demanda vy
apoyo para la venta de las obligaciones.

5.6.1.2 Justificacion del nombre y logotipo
Dada la estructura del negocio que es ofrecer un servicio financiero y por sugerencias de los
clientes entrevistados el nombre debe tener relacién con el servicio, y con el apoyo que se

brindara a los inversores.

Después de probar algunas alternativas y combinaciones de nombres se decidio que la
empresa tome el nombre de Investor Services, que combina las dos sugerencias los clientes. El
nombre les parecid atractivo a los entrevistados y facil de recordar.

El slogan elegido para realizar las campafias publicitarias es: "No dependas mas de los Bancos,
he agui tu oportunidad de financiamiento”.

En cuanto al logo es el siguiente:

MINVESTO|

SERVICES

Grafico 5.4
Elaboracion: El autor
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Es un logo alusivo a las finanzas y las lineas de tendendia, que por sus elementos representan
los servicios prestados por la empresa. El elemento de la linea de tendenda finaliza su
trayectoria de manera ascendente indicando resultados positivos.

Colores

*  Negro: C:0%, M:0%, Y:0%, K:100%
Se lo asocia con la seriedad y la proteccion

* Dorado: C:0%, M:9%, Y: 100%, K:41%
Se lo asocia con la abundanda y la riqueza

Los dos colores antes mencionados refuerzan el concepto de la empresa y dan un aspecto de
seriedad y confianza para con el diente.

Tipografia

= Garamond: Es una tipografia con serif que demuestra firmeza y seriedad
= Bank Gothic Medium (dorado): Es una tipografia sin serif que demuestra una actitud
abierta.

5.6.2 Precio

Dado que la calificacion de riesgo se trata de un servido financiero, el predo se determinara
mediante 2 factores de gran importanca: el monto total del proyecto a realizarse y la
dificultad/facilidad para recolectar la informacion necesaria para realizar el proceso. Es por
ésta razdn que no existen precios fijos, los detalles se presentan en el capitulo financiero del
presente proyecto.” (Ver Anexo)

5.6.3 Plaza

Las oficinas de la compafiia se encontraran ubicadas en el edifido Londres en la avenida
Amazonas y Carridn, con el objetivo de que se encuentre situada en la misma zona que la bolsa
de valores pero guardando independencia absoluta de la misma. El sitio es ideal ya gue de ésta
forma se puede crear un concepto de alta especializacion del servicio. Asi se podra tener
cercano el centro de emisién de obligaciones y un lugar que inspire confianza y seguridad a los
futuros clientes.

5.6.4 Promocion

** Nota del autor: Para detalle de costos y precio del servicio referirse a anexos
Francisco Endara, -
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Las Estrategias de marketing a implementarse se encuentran basadas en los resultados que se
obtuvieron de la investigacion de mercado. De la que se pudo obtener que existe un alto
porcentaje de empresarios que desconocen el servicio, existe otro alto porcentaje gue conoce
acerca del servicio pero nunca lo ha utilizado, por logica |a estrategia es una campafa que
introduzca el concepto y ventajas de la calificacion de riesgo para los medianos empresarios.
La campafia debe enfocarse en que al calificacion les brindara a los empresarios la oportunidad
de obtener financiamiento por medio de la bolsa de valores o por medio del sistema bancario
y para aquellos que no requieran financiamiento hacerles notar que la calificacion les permite
observar y conocer |los riesgos por los cuales atraviesa la empresa y que deben superar para
obtener el éxito tan anhelado dentro de la industria. Para explicar de mejor manera como se
realizaran las estrategias de marketing se dividiran en dos partes: comunicacion en medios y
comunicacion fuera de medios.

5.6.4.1 Comunicacién en medios

*Pagina web y correo electronico: Debido a que |a competencia poseen paginas web es
altamente necesario y recomendable que nuestra empresa posea una. Dentro de la misma
debe encontrarse especificada nuestra mision, vision, objetivos, valores, ubicacion, teléfonos,
correo electronico, horarios de atencion, eventos. La pagina contara con una lista de clientes,
un sitio donde se explica el proceso de de calificacion, los servicios gue se presta, reclamos,
comentarios, sugerencias, una zona de preguntas comunes y respuestas. Dentro de la pagina
se encontraran varios links reladonados a temas de la bolsa de valores o métodos de
financiamiento. El correo electronico permitira estar en contacto permanente con clientes,
invitarlos a eventos, anunciarles promociones, estadisticas, movimientos en la bolsa de
valores, y experiencias de otros clientes satisfechos. Cabe recalcar que la pagina contara con
una zona de acceso restringido solo para clientes, para acceder se les entregara un nombre de
usuario y clave, dentro de dicha zona podran realizar consultas sobre como mejorar, adquirir
servicios extras, analizar como se realizo la calificacion y el motivo de la misma, ademis los
clientes podran enviar mails recomendado nuestro servicio a otros futuros clientes, es éste
punto donde empieza a funcionar el marketing viral, por cada cliente gue logra la empresa a
través de este sisterna se otorgara una bonificacidn, descuentos especiales para el diente que
nos presento.

La pagina estara localizada en los mejores buscadores de internet y por ende los mas
utilizados. La publicidad se enviara por medio de correo electronico a los posibles clientes que
son parte de una base de datos que ha cumplido con los criterios de segmentacion
previamente expuestos.

Las razones para dedicar recursos a una pagina web son dos: la primera es el hecho de que la
competencia posee una pagina web y la segunda es que los empresarios dedican parte de su
tiempo a la navegacidn en busca de oportunidades o noticias.

*Insertos y folleteria: Los insertos y folletos serdn enviados a los gerentes, presidentes o
duefios de empresas medianas que cumplan con los requisitos y gue se los pueda considerar
potenciales clientes. No se debe descuidar que existan folletos en buen estado en la bolsa de

valores, bancos, camara de comercio, etc. En dichos sitios debe existir personal capacitado
para poder abordar al cliente e informarle acerca de los beneficios de nuestro servicio.

Francisco Endara.
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*periodicos, revistas y publirreportajes: Debido a que el servicio se encuentra dirigido hacia

empresarios es de elevada importancia y una estrategia clave programar pautas de forma

periddica en los principales diarios de circulacion. De igual forma hay que tener una atencion

especial a la realizacién de publicidad en revistas especializadas tales como Gestion, Ekos,

América Economia, etc. que son revistas que circulan y son leidas dentro del segmento al cual

nos dirigimos. De igual forma periédicamente debe incluirse dentro de dichas revistas folletos
informativos acerca del servicio que permita captar una mayor cantidad de clientes.

*Radio: La radio es otro medio de que se conozca nuestro servicio, ya que existen altos niveles
de audiencia en especial en horas de la mafiana y medio dia. Es por esto que se debe pautar
para realizar publicidad en este medio, las emisoras deben ser aquellas escuchadas por un
segmento que tiene un nivel de educacion superior a la media, la publicidad se realizard
durante programas de discusion o en los programas informativos.

*Vallas: Es una opcidn de importancia y que podria otorgar una gran ventaja si se encuentra
ubicada en un sitio estratégico. Los sitios de ubicacion seran en la zona industrial o en las areas
cercanas a donde se encuentren localizadas las oficinas administrativas de las empresas que
son parte del segmento de mercado. Las vallas deben ser disefiadas bajo el concepto de
marketing urbano o marketing de guerrilla urbano gue son llamativas y que en nuestro pais
dicha forma no ha ingresado con fuerza por lo que hacerlas de dicha manera no otorgaria una
gran ventaja competitiva.

*Television por cable: La televisidn es el mejor recurso para llegar a las masas. La mejor forma
de llegar al segmento meta por este medio es a traves de |a television por cable, la misma gue
puede ser adguirida por un segmento medio, medio alto, alto, quienes poseen cargos
gerenciales en empresas. El objetive de las pautas comerciales es que se entienda la
importancia de la calificacion de riesgo, el concepto de calificacion de riesgo, las oportunidades
de financiamiento que existen a parte del sistema bancario, concepto de |a bolsa de valores y
oportunidades que brinda, como emitir acciones y finalmente los beneficios que otorga
nuestro servicio. Los canales en los cuales debe realizarse son aguellos que son sintonizados
por un segmento de mayor nivel educativo tales como CNN, History Channel, Bloomberg, etc.
durante los primeros meses las pautas tendran mayor frecuencia y conforme se empiece a
conocer y comprender el servicio se iran redudendo de forma paulatina,

*Base de datos: Al inicio se debera utilizar como base de datos al grupo de empresas que se
eligio como poblacion para la muestra, esto durara hasta gue la empresa pueda ir creando su
propia base de datos. Con el principal objetivo de captar la atencion del segmento meta se
dirigira cartas de presentacion del servicio adjunto con un folleto a los posibles clientes. La
finalidad del uso de las bases de datos es que los sobres vayan dirigidos expresamente a los
gerentes, presidentes o dueiios de las empresas. Durante los primeros afios se deberd comprar
bases de datos a empresas proveedoras, luego de estos afios el marketing viral realizado
otorgara las bases de datos que poseera la empresa.

5.6.4.2 Comunicacion fuera de medios
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*Stands y ferias: Se colocaran stands con material publicitario gue presente informacion para
los futuros clientes y un primer acercamiento al servicio, los stands debe ser situados en sitios
estratégicos como bancos, la bolsa de valores, camara de comercio, asociaciones, gremios, etc.
Se colocaran stands en las distintas ferias anuales y de interés para el segmento meta. Se
organizaran mini ferias para presentar el servicio sus caracteristicas diferenciadoras y sus
beneficios al usarlo.

*Charlas: Son de elevada importancia y bien recibidas por los empresarios, se realizardn
charlas, eventos, seminarios con expertos en temas financieros para que los empresarios
comprendan las posibilidades que tienen de obtener financiamiento, conceptos sobre la
calificacion de riesgo, importancia de la calificacion de riesgo, etc. Las charlas presentan el
objetiva de capturar la atencion de los futuros clientes y convencerlos para que contraten el
servicio.

*Linea 1800: La implementacion de una linea de atencién sin costo permite cumplir dos
funciones, la primera es obtener una retroalimentacion acerca de los beneficios gue brindo al
cliente la calificacion y que defectos encontrd para mejorarlos y brindar un mejor trato y
producto al cliente, la segunda funcion es convertirse en un centro de informacion para
cualguier futuro cliente para que a través de ella pueda satisfacer todas las dudas que tenga
acerca del servicio, por medio de esta linea se podra contratar varios de asistencia al cliente.

*Evento de lanzamiento: Se emprendera la organizacion de un evento donde se encuentren
invitados empresarios, autoridades de la bolsa de valores, medios de comunicacidn con el
objetivo de aprovechar la cobertura y la promocion del evento y de la empresa. Durante el
evento se debe resaltar los elementos diferenciadores de la empresas y los motivos de por qué
la empresa es la mejor frente a la competencia. Durante el evento se entregaran varios
premios y se anunciard un descuento para los primeros 20 clientes que obtenga la empresa. Se
difundira también el plan de descuentos para el marketing de referente positivo,

5.6.5 Marketing relacional

El Mercadeo Relacional, como su nombre lo indica, busca crear, fortalecer y mantener las
relaciones de las empresas comercializadoras de bienes y servicios con sus clientes, anhelando
lograr el maximo namero de negocios con cada uno de ellos.

Su objetivo es identificar a los dlientes mas rentables para establecer una estrecha relacién con
ellos, que permita conocer sus necesidades y mantener una evolucién del producto de acuerdo

con ellas a lo largo del tiempo.®’

El marketing relacional es la interseccion entre el marketing y las relaciones publicas.™

La estrategia a seguir para implementar esta herramienta de manera exitosa y que permita
obtener resultados es la que se detalla a continuacion:

z: http://www.gestiopolis.com/recursos/experto/catsexp/pagans/mar/19/relmark.htm
thidd.

* Ibid.
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*Conocer a los clientes

Se inicia con un primer acercamiento al cliente que se realiza por medio de un registro en la
base de datos, luego se debe buscar comprender e induso estudiar al dliente, entender sus
necesidades, desens, proyectos, requerimiento de dinero, para poder entregar el mejor
servicio y emitir consejos gue sean de utilidad al empresario. La base de datos que se recolecta
o la que se dedida utilizar deberia contener el nombre del dueiio, presidente y gerentes de la
empresa, ultimos proyectos realizados, direccion donde se encuentra situada, teléfono, fax,
direccion de correo electronico, giro del negocio, proyecto a realizarse, activos, pasivos y
patrimonio. En ésta razon radica la importancia de manejar la base de datos con reserva
absoluta y sumo cuidado ya que la pérdida de la misma condenaria el negoco y
comprometeria la seguridad de las otras empresas. La base de datos debe ser explotada al
maximo y obtener el mayor beneficdo de la misma tanto para los dientes como para la
institucion. Es necesario que se analice de forma individual 2 cada diente para ofrecerie la
mejor alternativa del servicio y que se ajuste a su necesidad individual.

*Habilar a los clientes

Es altamente recomendable mantener un contacto constante con los dientes ya que de esa
manera se los hace sentir parte de la empresa y se logra fidelizarlos. La comunicacion se
realizara por medio de la pagina web y correo electronico. En la web se colocaran articulos
relevantes, promociones, nuevos servicios, se colocard la mayor cantidad de informacidn que
atraiga la atencion de los clientes. Por medio del correo electrénico se enviara mails a los
clientes para que estén informados acerca de las promociones, informacion del mundo
financiero, bolsa de valores, clientes satisfechos, quejas atendidas y solucionadas. Los correos
seran enviados a la base de datos de clientes y futuros clientes.

*Escuchar a los clientes

El cliente es la arteria principal para cualquier empresa, es asi que su voz debe ser atendida por
la institucion para satisfacer cualquier peticion, sugerencia, receptar ideas, etc.

La primera herramienta que permitira al cliente expresarse es la linea 1800 donde se
receptaran quejas, comentarios, se responderan inquietudes, ideas y se buscara solucionar y
cumplir las demandas y exigendas del diente. La linea fundonara durante las 24 horas del dia
para gue el diente pueda llamar cuando lo considere necesario.

La segunda herramienta es la pagina web donde se encontrara la seccidon de sugerencias o
reclamos en el gue él diente podra escribir todo aquello que considera necesita y aquello que
piensa es inadecuado dentro de la empresa, al momento uno de los empleados se pondra en
contacto con el diente para encontrar la mejor salida al problema o para feliditar al diente por
la sugerencia realizada.

La gitima herramienta permitird a la institucion controlar la forma como se realiza la atencidn
al diente, es asi que se crearan dientes fantasmas gue llamaran a la empresa o visitaran sitios

Francisco Endara.
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Objetivos Estrategias Tiempo Responsahble
Durante el primer | Campafias Desde la puesta en Todos los empleados
afio buscar alcanzar | publicitarias funcionamiento de la

una participacion de
mercado del 20%

| Lograr durante el
primer afio que las
EMpresas conozcan
acerca de calificacion
de riesgo y lo asocien
con la institucion,
logrando asi alcanzar
un  reconocmiento
mayor. Alcanzar una
recordacion del 30%
'Satisfacer a  los
cientes y buscar
alcanzar que el nivel
| de reclamos sea
| menor 3l 4%

Cuadro 5.2

Elaboracion: El autor

5.8 Control

huiarnail,

agresivas recalcando
las diferencias que
brinda nuestro
Servicio.

Marketing viral
Marketing relacional

EMpresa.

Campafia de medios
sefialando los

conceptos ¥
beneficios de Ia
calificacion de riesgo. |
Realizacion de |

charlas, seminarios y |
evenlos.

Entregar informacion
en la pagina web y

Desde la puesta en
funcionamiento de la

empresa.

Todos los empleados

Marketing relacional
Servico Post Venta

Desde la puesta en
funcionamiento de la
empresa.

Todos los empleados

El control es el ultimo requisito exigible a un plan de marketing, permite saber el grado de
cumplimiento de los objetivos a medida que se van aplicando las estrategias y tacticas
definidas. A través de este control se pretende detectar los posibles fallos y desviaciones al
tenor de las consecuencias que éstos vayan generando para poder aplicar soludiones y
medidas correctoras con la maxima rapidez.

De no establecerse estos mecanismos de control, habriamos de esperar a que terminara el
ejercicio y ver entonces si el objetivo marcado se ha alcanzado o no. En este ultimo caso, seria
demasiado tarde para reaccionar. Asi pues, los mecanismos de control permiten conocer las

realizaciones parciales del objetivo en periodos relativamente cortos de tiempo, por lo que la
capacidad de reaccionar es casi inmediata. ™

5.8.1 Medicion de resultados

* http://www.marketing-xxi.com/etapas-del-plan-de-marketing-136.htm

™ |bid.
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Tiene como objetivo medir el rendimiento alcanzado por la empresa por medio de los
parametros previamente preestablecidos. La medicién se realiza a través de varios ratios gue
se obtendran al final del afio de ejercicio. Los ratios son |os siguientes:

Distribucién ponderada: Indica la calidad de los puntos de venta de un canal determinado
donde el servicio esta distribuido. Se calcula: Ventas en dolares de establecimientos donde el
servicio esta ofreciéndose / Ventas totales en délares del mercado * 100.™

Cartera de clientes: Indica la evolucion de la cartera de clientes en un periodo determinado. Se
calcula: N2 clientes actuales / N2 clientes anteriores * 100.”

Nivel de actividad: Indica el porcentaje de clientes de la cartera gue realizan pedidos en un
ciclo de ventas determinado. $e calcula: Clientes con pedidos / Total cartera clientes * 100.7

Volumen de trafico: Mide la cantidad personas que visitan la pagina web y como ha ido
evolucionando la misma. Se calcula Visitas / Total visitas.

Calidad del trdfico: Si el porcentaje de este ratio es elevado, nos indicarda gue el trafico
procedente de X es de calidad, ya que es una parte importante de nuestro volumen de ventas.
Se calcula: Conversiones procedentes de X / Total conversiones.”™

Conversion TR: las conversiones son los objetivos conseguidos, este ratio seria estas
conversiones divididas por el nimero de clicks. ¥ en el caso de las visitas, los objetivos
conseguidos entre el nomero de visitas. Cuanto mayor sea este ratio mejores seran nuestras
visitas. Se calcula: Conversiones/Clicks 6 conversiones/Visitas. "

% de crecimiento de las ventas por segmento: Nos permite identificar si el segmento meta al
cual se dirige todos los esfuerzos los estd recibiendo, captando v aceptando lo que a su vez
genera un incremento en las ventas. Se calcula Ventas segmento/Ventas totales *100.

% Rentabilidad por cliente: Permite identificar los clientes que mds aportan a la empresa y de
esa manera poder identificarlos como clave para brindarles un trate distinto y entregarle
beneficios que la mayoria no posee. Se calcula: Beneficio por cliente/Beneficio Total *100

% de desercion de clientes: Sefiala la cantidad de clientes que han dejado de utilizar el
servicio y proporciona un acercamiento a posibles problemas o fallas del servicio. Se calcula:

Clientes Actuales- Clientes Pasados [ Total clientes

% de retencién de clientes: Sefiala el porcentaje de clientes que son fieles a la marca,

identifica si las estrategias de fidelizacién estan logrando su objetivo. Se calcula: Clientes
retenidos / Total clientes

;: http://elsaber.wordpress.com/2006,/12 /31 fratios-para-el-control-del-plan-de- marketing/
Ihid.

" Ibid

™ http://www.d esmarkt.com/ratios-que-debemos-tener-muy-en-cuenta.htmil
" tbid
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% Clientes captados por referencias: Su resultado sefiala si el marketing viral y relacional
funciona de manera adecuada, es decir si el marketing boca a boca de referencia positiva esta

brindando resultados. Se calcula Clientes captados por referencias / total clientes * 100.

Evolucidn de las quejas: Permite observar si el servicio se brinda de la forma correcta, o si
existen fallas que necesitan correccion inmediata. Se calcula: Total de quejas o reclamos/ Total

de ventas *100.

Ventas por vendedor: Sefiala a los mejores vendedores para poder premiarlos e invitarlos a
dictar talleres de servicio al cliente a sus compafieros de trabajo. Se calcula: Ventas por cada

vendedor/ Total de ventas *100.

Numero de sugerencias puestas en practica: Es un referente al cliente de que la empresa
presta atencion a sus sugerencias. Sefiala el éxito del marketing relacional. Se calcula:

Sugerencias aplicadas/ Total de sugerencias recibidas * 100,
5.8.2 Comparacion

La comparacion de los indicadores permitira identificar si la ruta que estd siguiendo la empresa
es la adecuada o requiere correcciones para obtener el éxito y prosperidad de la misma. Los
indicadores obtenidos deberdn compararse con los objetivos planteados si no se estdn
logrando los mismos las medidas correctivas deben aplicarse de forma inmediata. De igual
manera deben obtenerse indicadores de la industria para compararlos con los obtenidos de la
empresa para poder conocer como se encuentra la empresa frente a la competencia, que

puntos débiles reforzar y la manera como obtener mayor participacion de mercado.

5.8.3 Adopcion de medidas

Las medidas correctivas deben tomarse para que la empresa tome el rumbo adecuado si en
algan momento se aleja de €1, las mismas se tomaran cuando los resultados que se obtienen

no estan cumpliendo los parametros minimos establecidos por la organizacién. Al presentarse

Francisco Endara.
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problemas se realizard una auditoria interna que determine cuales son los parametro que se

han incumplido y se encuentran generando problemas a la empresa.

Los criterios o parametros se estableceran uno por cada indicador y se lo hara conforme

avance la empresa.

Los parametros son los siguientes:

Parametros de Medicidn

-
B Objetivos Parametros
|
* Cartera de clientes 40% o
% de crecimiento de las ventas por segmmﬁ 10% anual
- —
30%
Nivel de actividad
% de retencion de clientes 80%
| % Clientes captados por referencias 25%
|
Evolucion de las gquejas 4%
v =

Cuadro 5.3
Elaboracién: El autor

5.8.4 Tipo de control adoptado

Los tipos de control se basaran en dos tipos de medidas las medidas reactivas y las proactivas,

Las proactivas se tomardn con antelacion para evitar el surgimiento de problemas que un

futuro puede perjudicar el correcto desenvolvimiento de la actividad del negocio. Las medidas

H—anciscn Endara.

103



e

UNIVERSIDAD DE LAS AMERICAS HELAAMERT.s

reactivas se tomaran al final del afio de ejercicio una vez obtenidos los indicadores y después

de compararlos con los parametros se tomaran las medidas correctivas segun sea el caso.
5.9 Proyeccion de ventas

Para realizar la proyeccion de ventas se determind cuantas empresas se encuentran
registradas en la bolsa de valores y cuantas realizaron calificacion de riesgo durante el afio
pasado, ese valor fue dividido para el total de empresas de la base de datos ya que dichas
empresas se encuentran registradas, ese valor se lo multiplico por cien y se obtuvo un

porcentaje.

Dicho valor a su vez se multiplicd por el universo del cual se obtuvo la muestra para la
realizacion de la investigacion de mercados, a su vez éste resultado se multiplicod por dos ya
que cada seis meses la bolsa de valores obliga a las empresas que integran el mercado de
capitales a realizar una revision de su calificacion lo que demanda un nuevo proceso de

realizacion del mismao,

Después de |la realizacion de todo el proceso enumerado previamente se obtuvo que el total
de calificaciones a realizarse en el primer afio deberia ser de treinta y seis, por lo cual se

puede notar gue se habla de un promedio de tres calificaciones mensuales.

Para la proyeccion del crecimiento en ventas esperado, optimista y el pesimista se utilizara una

red neural.

Redes de neuronas artificiales (denominadas habitualmente como RNA o en inglés como:
“"ANN"' ) son un paradigma de aprendizaje y procesamiento automdtico inspirado en la forma
en que funciona el sistema nervioso de los animales. Se trata de un sistema de interconexion

de neuronas en una red gue colabora para producir un estimulo de salida.”®

"i http://es.wikipedia.org/wiki/Red_neuronal_a rtificialéTopolog.C3.ADa
Francisco Endara.
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Graficos 5.5

Elaboracion: Universidad Nacional Autdnoma de México

Donde:

¥j= Numero de clientes iniciales. Los mismos gue se determinaron en base al monto de
calificaciones realizadas durante el dltimo afio en la bolsa de valores, luego se comprobd que
dichas empresas se encuentren dentro de la base de datos utilizada para la investigacion de
mercado, se determind el porcentaje que representan dentro de la base y se multiplicéd dicho
porcentaje por la poblacién que se utilizé para la determinacion de la muestra en la
investigacion de mercados.

Wij= Crecimiento de los préstamos realizados por instituciones financieras

Yi= Crecimiento o decrecimiento de dientes

El tipo de neuronas a utilizarse para la creacion de la red son las neuronas todo o nada. Cuya
funcién de activacion tiene la siguiente forma:

Yi(t) = H| Y WijXj
)

Francisco Endara.
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La neurona tiene como caracteristica que se activa es decir toma el valor de uno cuando se
tiene un resultado positivo y permanece inactiva o toma un valor de cero cuando el resultado
es el menor al esperado.

oo 1,80 WII'XI' =8
5'{&ﬂW@ﬂ{m

Donde:
#; = Porcentaje de crecimiento del sector intermediacion financiera® total clientes actuales

Los posibles resultados gue se pueden obtener son que el crecimiento sea el esperado, es
decir, similar al crecimiento de los préstamos realizados, un escenario optimista con
crecimientos mayores a los de los préstamos realizados y un escenario pesimista con un
crecimiento menor al del crecimiento del sector de intermediacion.

La posible demanda seria la siguiente:

Proyeccidén de ventas

Afios 1 2 3 4 5
Espera:iﬁr =
:" = 36 43 51 61 72
:

| Optimista

’ 36 45 56 70 87
l Pesimista

' 36 38 39 41/ 43

Cuadro 5.4

Elaboracion: El autor

A pesar de que la red neural arrojo el resultado anterior con una probabilidad elevada de
ocurrencia, se ha preferido utilizar un proyeccion de ventas distinta donde el afio uno el
nimero de calificaciones a realizar es menor, debido a que la empresa no es conocida en el
mercado no se encuentra posicionada, no posee experiencia y se requiere de tiempo para
captar los primeros clientes. Debido a estas razones se plantea la siguiente proyeccion de
demanda:

Proyeccidn de Ventas Esperada

Afos i 2 3 4 5
Esperado

18 a3 51 61 72
Optimista
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20] as 56 70 87
_ - 14| 38 39| a1 a3
Cuadro 5.5

Elaboracion: El Autor
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Capitulo VI
Plan Financiero
6.1 Introduccion

Para configurar el modelo de negocio propuesto es altamente recomendable generar una
alianza con un Banco Local, dado que al existir respaldo bancario algunas empresas medianas
sentirdn que la calificacidn realizada es mas confiable. De igual forma dicha alianza permitira
obtener dientes de forma sencilla incluso el banco puede descargar la responsahilidad de la
calificacién para el otorgamiento de crédito sobre la organizacion, lo que generaria un nueveo
numero de clientes.

El Banco ganaria prestigio por brindar oportunidades a los empresarios medianos, mayor
numero de cientes y finalmente se le facilita |a realizacion de la calificacion crediticia.

La empresa otorgara a los consumidores la posibilidad de obtener financiamiento de largo
plazo por medio de la emisidén de obligaciones en la bolsa de valores y a su vez el banco puede
ganar un mayor numero de clientes y una reduccion de sus costos, lo que generard una
condicion ganar-ganar.

Para la realizacion del andlisis se plantearon dos escenarios distintas v dentro de los mismos
diferentes posibilidades.

Los escenarios son con una empresa apalancada y el otro escenario una empresa sin
apalancar,

Dentro de cada escenario se considera la reinversion constante debido a que como se recalcd
en los capitulos anteriores se requiere un canstante perfeccionamiento del modelo que
permita entregar un servicio de mayor confiabilidad.

6.2 Supuestos

* El analisis se basa en el flujo de fondos con un horizonte de cinco afios debido a que
durante los dos primeros afios la empresa debe haberse afianzado, durante el cuarto
afno debe empezar a crearse un modelo para otros paises latinoamericanos, y
finalmente si en cinco afios el negocio no arranca de la forma debida v esperada, el
mismo no funcionara.

s El crecimiento de mercado se establecid mediante la utilizacidn de una red neural en
base al crecimiento real de la economia, al crecimiento del sector, al total de empresas
que negocian en la bolsa de valores.

* El precio del servicio es de 54600 que es mucho menor que el de la competencia, la
investigacion de mercados arrojo que éste es un precio aceptable dentro del segmento
elegido y finalmente porque el mismo permite mantener el negocio a flote.
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s |a proyeccion de ventas fue determinada por medio del total de empresas que
negocian en el mercado de capitales local, se supuso que las mismas se encuentran
registradas en |la base de datos utilizadas con lo cual se obtuvo un porcentaje, dicho
porcentaje se multiplicd por el tamafio del universo elegido para la muestra y con
dicho numero se aplico la red neural.

* Los ingresos se determinan mediante el total de ventas del servicio mas el total de
ventas de servicios adicionales para lo cual se realizo la correspondiente proyeccion de
demanda.

- s Los valores de rescate originados en la venta de los materiales de oficina y de los

| equipos de computacion se obtuvieron de acuerdo a cotizaciones para equipos usados

realizadas con algunos proveedores.

* la nomina tendra un incremento de sueldo de acuerdo a una proyeccion del
crecimiento real de la economia, de igual forma se planea incrementar el numero de
promotores y de investigadores cada afio.

+ Las depreciaciones han sido realizadas en base al valor en libros de los muebles de
oficina y equipos de computacian,

* Sesupone que el consumidor garantiza el pago y no existe problemas de cobro.

& = Se utilizaron tasas de impuestos vigentes el 25% de impuesto a la renta y el 15% de
participacion de trabajadores.

* El flujo de caja apalancado presupone la realizacion de un préstamo con una cuota fija
mensual dentro de la cual se encuentra considerado el pago del principal y del interés,
con una tasa de interés del 11,08% pagadero en 2 afios (24 meses).

* Se pagard el impuesto a |a renta en el afio que se genera.

* Ladolarizacion continuaria vigente durante toda la vida del proyecto

e Para determinar el costo de oportunidad del negocio se utilizé el cilculo de la beta por
medio de la metodologia para paises emergentes en base a mercados
internacionales’”’, mas especificamente el mercado de Estado Unidos dentro de la
industria de servicios financieros. El costo de oportunidad gue se determino fue
15,32%. Debido a que existen bajas barreras de salida, la inversidn en activos fijos no
es muy alta y los mismos son faciles de ser vendidos, existe poca competencia y la

& misma no se enfoca al segmento elegido, no se toma la tasa activa de los bancos como
costo de oportunidad ya que el riesgo y |a naturaleza del negocio no es similar a la de
los bancos.

= Las proyecciones de los escenarios pesimista y optimista toman en cuenta factores
politicos, econdmicos, sociales, culturales, etc,

= No se toma en cuenta el factor inflacionario, ya que si se incluiria el mismo se debera
cambiar constantemente la tasa del préstamo y el costo de oportunidad.

1 . i
f Finanzas Corporativas, Guillermo |. Dumrauf
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6.3 Inversion

Para financiar el proyecto que se plantea llevar a cabo, existen varias alternativas, ya sean
aportes de los socios o créditos otorgados por instituciones financieras. Para poder realizar un
analisis de mejor forma se analizan las dos posibilidades, en la primera como se sefialo toda la
inversidn es realizada por los socios. En el segundo caso la inversion y crédito se realiza de la
siguiente forma:

EQUIPOS DE OFICINA 53,433.08
EQUIPOS DE COMPUTACION $27,362.08
WEB SITE $890.00
CONSTITUCION DE LA EMPRESA $1,200.00|
* CAPITAL DE TRABAIO $ 40,308.89
Total $73,194.05

Cuadro 6.1
Elaboracidn: El Autor

La inversion inicial para el proyecto estara distribuida principalmente para la adecuacion de la
infraestructura, el equipamiento del negocio y capital de trabajo inicial.

6.4 Inversion Total

Para implementar el proyecto, se requiere una inversion inicial de $73194,05 la misma gue
considera rubros de equipos de oficina, equipos de computacidn, pégina web, capital de
trabajo, gastos de constitucion.

6.4.1 Equipos de oficina

Al iniciar con el arrendamiento de una oficina la misma necesita amoblarse y adecuarse a las
necesidades y requerimientos del proyecto para lo cual se requiere la adquisicion de sillas,
escritorios, sillones de espera, mesas, teléfonos, etc.

6.4.2 Equipos de Computacion

5e requiere la adquisicion de computadores de Ultima generacidn ya que en ellos se realizara
la investigacién y mejora del modelo de calificacion, de igual manera se adquirird los
instrumentos necesarios para establecer una intranet que facilite la comunicacion y el manejo
de datos al interior de la compafiia, impresoras de alta calidad para que los informes que se
entreguen a los clientes tenga un buena presentacion, infocus para presentaciones internas y
externas de la empresa y discos duros externos que faciliten la creacidn de respaldos por
posibles eventualidades.
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6.4.3 Website (pagina web)

El disefio, mantenimiento y el manejo de marketing viral se encuentran dentro de este rubro
servicio gue serd contratado con una empresa local cuyos precios no son muy elevados por los
servicios que ofrecen, de igual forma dentro de la pagina se requiere que los clientes puedan
realizar la adquisicion del servicio por lo cual el Website (pagina web) necesita ser manejado
por profesionales.

6.4.4 Capital de trabajo

El calculo del capital de trabajo se lo hizo en base al método contable, el cual incluye los costos
gue se producen por saldos insuficientes, ademas de los costos de gestion, es decir las
remuneraciones anuales por servicios extras contratados y los gastos de mantenimiento.

6.5 Gastos Administrativos y de servicios

Los gastos administrativos y de servicio en que incurrird la empresa son: ndmina
administrativa, electricidad, arriendo, arriendo de islas, agua, teléfono, publicidad, hosting,
mantenimiento, internet, seguro, suministros de oficina, uniformes, entre otros.

6.6 Ndmina del Personal

Para calcular la némina de la empresa se tomao en cuenta el nivel de salarios de la industria y se
determino el total de empleados de acuerdo a los reguerimientos que provienen de la
proyeccion de ventas y del organigrama que fue detallado en el capitulo 5. Como cualquier
empresa se tomaron en cuenta todos los beneficios que la ley otorga a cada empleado.

6.7 Amortizacion del crédito

"Amortizar es el proceso de cancelar un deuda con sus intereses por medio de pagos
periodicos”™

El crédito se obtendra del Banco M&M Jaramillo Arteaga, con una tasa de interés del 12,25%
anual. 5e realizara un pago mensual por un término de 2 afios.

i L'rncn',[iig_ﬁgr;ps__g., Matematicas Financiera,__l‘_t;lﬂl_,_ p279.
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Pago 1381 62
Interés Banco T 1= ]
Nimero pagos Anual 12
N 24
Afos 2
| VA $29,277.62

Cuadro 6.2
Elaboracion: El Autor
6.8 Costo oportunidad

Para determinar el valor propio del proyecto, se ha procedido a determinar la tasa de
descuento (costo de oportunidad). Para lo cual se utilizé un modelo basado en el CAPM™
(Capital Asset Pricing Model) ajustado para su utilizacion en mercados emergentes,

Como resultado de aplicar el modelo se obtuvo que el costo de oportunidad es de 14,60% para
el proyecto financiado con capital propio.

6.9 Analisis Financiero

El analisis tiene como objetivo demostrar la viabilidad econdmica y financiera del proyecto.
Para lo cual se elabord los flujos de caja correspondientes para cada escenario, dichos flujos
constan de proyecciones de ingresos y egresos asi comao la inversion necesaria para el
arranque del proyecto.

En primer lugar se analizard el escenario desapalancado con sus opciones, las ventas son
crecientes durante los cinco afios del proyecto, de igual forma el monto de inversidén es
creciente y los costas aumentan debido a la mayor cantidad de ventas. (Ver anexos)

L 1 De los flujos de efectivo realizados se pudo obtener el valor actual neto (VAN) v la tasa interna
de retorno (TIR) cuyos resultados fueron los siguientes:

" FRANK FABOZZI, FRANCO MODIGLIANI. Mercados e Instituciones Financieras. Pég.: 286.
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PROYECTO NO APALANCADO

VAN TIR

Esperado $27.747,71 | 193,78%

Optimista | $214657,29 | 630%

Pesimista | -5 147.396,19 | 0%

Cuadro 6.3
Elaboracion: El Autor

Como puede notarse el VAN obtenido es positivo mayor que cero, lo que quiere decir es que el
proyecto entrega mejores resultados que un proyecto comparable de similares caracteristicas,
la TIR es mayor que el costo de oportunidad (ver anexos) por lo cual se puede determinar que
el negocio es rentable.

El analisis bajo el escenario apalancado se realiza con los mismos supuestos que el anterior
pero incluyendo el escudo fiscal que presenta el pago de interés, cabe recalcar gue la tasa de
interés es fija ya que no se considera el efecto inflacionario.

De los flujos de efectivo realizados se pudo obtener el valor actual neto (VAN) vy |a tasa interna
de retorno (TIR) cuyos resultados fueron los siguientes:

PROYECTO APALANCADO

VAA TIR

Esperado $29.625,40 | 194,98%

Optimista | $217.12052 | 634%

Pesimista | -514493295 0%

Cuadro 6.4
Elaboracion: El autor

lgual que para el caso anterior se puede notar que en el escenario esperado y optimista el
proyecto es rentable y se o debe llevar a cabo, el VAN es elevado vy la TIR es mucho mayor
que el costo de oportunidad; puede notarse claramente que tanto el VAN como la TIR son mas
elevadas que el escenario desapalancado esto se debe a que como es conocido estar
endeudado es mas rentable que financiar el proyecto con capital propio.
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Eéuél forma que en el caso anterior el escenario pesimista podria denotar que el negocio no
es una buena oportunidad, pero sin embargo con medidas de reduccién de costo se puede
mantener el proyecto a flote como una alternativa rentable.

Del analisis de costo de oportunidad se pudo determinar lo siguiente:

Afio 1 ‘ Afio 2 | Afio 3 ‘ Afiod Aii
Punto de equilibrio a;ﬁa”l't'uﬁidades total) 32 45 I 60 70
Calificaciones e 18 26 34 40
Servicio Extra 13 19 25 30

Cuadro 6.5
Elaboracidon: El Autor

Como se puede notar para mantener el proyecto se requiere realizar diecinueve calificaciones
anuales durante el primer afio, las mismas que van creciendo hasta el afio cinco, debido a que
los costos y las inversiones van aumentado.

Finalmente se puede concluir que el proyecto resulta rentable y que debe tomarse la opcidn
de financiar la inversion por medio del apalancamiento. El proyecto es altamente rentable ya
que ataca un segmento sin explotacion y olvidado por la competencia,
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Capitulo VIl
Plan de Contingencia
7.1 Introduccion

Al poner en marcha un proyecto, pueden presentarse distintos escenarios que influyen sobre
el desarrollo y desenvolvimiento del negocio, para poder minimizar las consecuencias gue
producen los distintos escenanios es necesario establecer un plan de contingendia,

7.2 Escenario pesimista

Este escenario presenta varios problemas que ponen en nesgo la continuidad de la empresa,
dichos problemas deben ser resueltos y tener alternativas para solucionarios.

7.2.1 Falta de ingresos

La falta de ingresos proviene de un bajo nivel de ventas realizadas, tanto del servicio de
calificacion como del servicio adicional. Esta falta de ventas produce un nivel de ingresos
demasiado bajo que pone en riesgo la subsistenda de la empresa.

Plan de contingencia

Para lograr aumentar el numero de ventas se deberdn realizar campafias de marketing mas
agresivas, y visitar un mayor numero de empresas buscando siempre recalcar las bondades
del proceso y de la emision de obligaciones frente al oédito bancario. Las campafias
publicitarias y las visitas deben buscar aumentar el numero de ventas.

7.2.2 Costos y Gastos demasiado elevados

Al no existir un numero de ventas gue permita mantener la empresa a fiote, los costos y gastos
e tornan demasiado elevados lo que agrava aun mas el problema y dificulta la subsistencia de
la empresa.

Plan de contingencia

Reducir los costos y gastos contratando una menor cantidad de personal, comprando una
menor cantidad de articulos de oficina, ubicando el servicio de internet de menor Costo,
usando una empresa que realice la pagina web a menor predio, etc. El objetivo que se busca
alcanzar es que con menores costos pueda de alguna manera mantenerse la empresa con los
ingresos que esta percibiendo.

7.2.3 Pérdidas elevadas

Las pérdidas que se obtienen son demasiado elevadas y condenan a la empresa a su extincion,
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Plan de contingencia

Existen dos alternativas la primera es que los accionistas pongan dinero para contrarrestar las
pérdidas e intentar mejorar para los anos venideros con una mejor planeacion.

La segunda alternativa es vender la empresa, es decir el modelo, a una entidad bancaria o a
instituciones mas grandes que realicen el mismo servicio, para de esta manera recuperar la
inversion realizada para la implementacion del proyecto.

7.3 Escenario optimista

Este escenario a simple vista pareceria ser muy deseable por los resultados financieros que
presenta (ver anexos), sin embargo presenta problemas para la empresa que hacen gue el
escenario no pueda ser explotado a cabalidad.

7.3.1 Exceso de ventas

El nimero de empresas que desena adquirir el servicio es demasiado elevado, es tan alto que
la empresa no puede responder a sus peticiones debido a que no se cuenta con el personal
necesario, y al contratarlo se requiere capacitarlo, lo gue toma un tiempo elevado, generando
gque un gran grupo de empresas queden sin ser atendidas y por ende se deja un espacio
abierto para que ingrese una empresa competidora con gran facilidad.

Plan de contingencia

Estudiar los proyectos con mayor rigurosidad y elegir agquellos gue tengan un gran potencial,
Las empresas que no puedan ser atendidas en ese instante se les puede hacer comentarios
para las mejoras del proyecto y darles una fecha mas adelante para un nuevo estudio del
proyecto de esta manera no queda completamente desatendida y por ende no buscard
ninguna otra opcion para que le realice el servicio.

Otra alternativa es generar una alianza con una entidad financiera del sistema bancario, para
de esta forma unir el personal y poder atender una mayor cantidad de clientes. Se buscara
generar una alianza con empresas calificadoras del exterior lo que otorgara un mayor prestigio
¥ generard las condiciones para que el nuevo personal sea capacitado con mayor velocidad y
de mejor forma, al tener personal capacitado a mayor velocidad se puede atender un mayor
numero de clientes,

7.3.2 Cantidad de inversion

Al poseer mayores ingresos el valor de las inversiones es reducido por lo que se posee dinero
sin movimiento y parado dentro de la organizacidn lo que genera pérdidas ya que ese dinero
no se encuentra produciendo.
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Plan de contingencia

La primera opcion es realizar un mayor nivel de reinversion dentro de la empresa para mejorar
el modelo y los equipos utilizados para la entrega del servicio.

La segunda alternativa es busca la inversion en otros proyectos relacionados con los servicios
de intermediacion financiera, ya gque una empresa que diversifica dentro de su misma industria
&5 una empresa que puede subsistir y que genera mayor valor para sus dlientes.”

La tercera alternativa y la menos atractiva es |a entrega de dividendos para los accionistas, el
dinero se entrega a los accionistas para evitar gue esté dentro de la organizacion y evitar
posibles problemas de agencia con dicho dinero.

_m_ http://www.hbral.com/GE/det_noticias.asp?id_n oticia=2486&cuerpo=1054&edicion=22&sitio=1
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Conclusiones y Recomendaciones
Conclusiones

* La industria de servicios de intermediacion financiera ha ido creciendo durante los
ultimos afios, lo que permite concluir que la poblacion ha recuperado la confianza en
dichos servicios. Es asi que se empiezan a realizar inversiones en el mercado de
capitales local lo que brinda la oportunidad a empresas medianas para que emitan
obligaciones a negociarse en el mercado de capitales.

# Lla calificacion de riesgos ofrece una oportunidad a las empresas medianas para que
busquen financiar sus proyectos con una alternativa diferente al crédito bancario.

+ Encuanto a la competencia existe minima competencia a nivel nacional, y la misma no
se encuentra enfocada a explotar el segmento de empresas medianas, por lo gque
dicho segmento presenta una gran oportunidad.

* Los dos pilares para la entrega del servicio, son la bolsa de valores y el modelo de
calificacion. La bolsa de valores ha tenido un aumento en los montos negociados de
acciones y obligaciones y no se ha visto afectada por los acontecimientos politicos, y el
modelo debe generar confianza en la empresa contratante y al inversionista.

* [kl financiamiento es uno de los factores mas importantes al momento de implementar
un proyecto, y la mayoria de empresas recurren a la que consideran su Unica
alternativa el financiamiento bancario

* El nicho de mercado al que debe apuntar la propuesta son las empresas medianas, ya
que dicho segmento se encuentra aun sin explotacion.

* La emision de obligaciones es una gran alternativa para las empresas medianas ya que
les permite financiar sus proyectos a un plazo mucho mayor que si optarian por
hacerlo por medio del sistema bancario.

* El negocio requiere de una constante evolucion del modelo y una mejor adaptacion
que brinde confianza y seguridad a los empresarios y a los inversionistas.

* |3 realizacién de los escenarios dentro del analisis financiero nos permite concluir que
la empresa es muy sensible a los cambios, es asi que en el escenario esperado y
optimista se obtienen una TIR mayor al costo de oportunidad y un VAN mayor que
cero, sin embargo en el escenario pesimista sucede todo lo contrario.

* Laimplantacién del negacio es factible y deberia ser instalada de forma inmediata a la

aprobacion del presente documento.
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Recomendaciones

s Proporcionar informacién y capacitar a los empresarios acerca de esta nueva
herramienta que les brinda grandes oportunidades.

s Después de posicionarse en el mercado de la ciudad de Quito, la empresa debera
ampliarse geograficamente a otras ciudades del pais.

» Es fundamental gue el personal de ventas (promotores) sea capacitado técnicamente
en aspectos financieros para que pueda proporcionar una mejor vision del servicio
ofertadao.

= Esnecesario explicar claramente en el informe el motivo de la calificacion obtenida por
parte de la empresa, para evitar abusos y desconfianza por parte del cliente.

 Es fundamental que le precio del servicio se encuentre al alcance de las empresas
medianas de acuerdo a sus ingresos y aspiraciones,

* Se debe mantener al personal motivado y con sentimiento de pertenencia a la
empresa, para aumentar las ventas y brindar un mejor servicio.

* Se debe mantener una reinversion constante enfocada a la mejora del modelo,
adquisicion de software y a realizar eventos de capacitacion para el personal v los
clientes.

* Realizar constantemente investigaciones de mercados que permitan encontrar las

nuevas necesidades de los clientes y faciliten diversificar el portafolio de servicios.
* Practicar un seguimiento constante para determinar el aparecimiento de los

escenarios y poner en practica el plan de contingencia necesario segin sea el caso.
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Anexo A. 1

GUIA DE ENTREVISTA PYMES
Empresa: Teléfono:
Mombre del Entrevistado:
Direccion:
Ventas Anuales: § Activos: 5

1. ¢Cudl es el giro de su negocio?
2. ¢Comao acostumbra su empresa financiar los proyectos propios?
Capital propio........ceeeee 1

. . A ¢De qué depende?
Sistema Financiero..........2
Empresas relacionadas...3
Otro? Cudl?

3. ¢En el caso de que el proyecto que realiza su empresa demande de un capital superior a lo gue
podria financiar con sus propios recursos, a donde recurre para financiarlos?

Sistema Financiero.......... 1 ¢De qué d o7
Empresas relacionadas...2

Otro? Cual?

4. éEnalgun punto del proyecto buscaria otro tipo de financiamiento?
Shc1—

¢ Cual seria este otro tipo de financamiento?




5)

6)

7

8)

9)

¢Ha considerado la posibilidad de emitir acciones u obligaciones como una forma de generar
capital de trabajo para su empresa?

é Lo haria a traves de la BVQ? SI NO
Porgue?

¢ Conoce algo sobre el proceso de Calificacion de Riesgo?

Sl.ccccn . 1—=
NO.......2

¢Ha utilizado el servicio? Si NO
Porque?

¢ Considera usted que los procesos de Calificacidn de Riesgo en el Ecuador, se realiza de forma

adecuada?

1 R |
NO......2

Porque?

¢0ué tan de acuerdo esta usted acerca de que haya empresas en el Ecuador gue realicen las
Calificaciones de Riesgo de forma contable sin tener en cuenta preceptos financieros?

Muy deacuerdo.......... 1 p 3
Algo de acuerdo........2
Mada de acuerdo........3
No sabe..........cccovieennd

¢Cree usted gu
nuestro pais?

e los modelos de Calificacion de riesgo utilizados se ajustan a la realidad de

o EREI |
w2}

Porque?

Mo sabe.3




10.

11.

12,

13.

14,

15.

¢ Qué recomendacion usted para que se realice el proceso de Calificacion de Riesgo con mayor
seguridad?

¢Qué informacion estaria dispuesto a entregar para realizar el proceso de Calificacion de
Riesgo?

Cudl? ¢ Estarna dspuesto a
™ gque esta se haga
publica? Sl _NO

éDe qué forma usted describiria el proceso de Calificacion de Riesgo para que sea
comprensible para empresarios e inversores?

£Queé riesgos recomienda calificar?

a. Porque?
b. Porque?
[ 2 Porque?

¢Cudl seria el valor maximo que su empresa estaria dispuesta a pagar por un servicio de
Calificacién de Riesgo? S el valor minimo $ el valor ideal? $

iLe gustaria que la Calificacion de Riesgo le entregue como valor agregado, una proyeccion de
una posible demanda de las accione u obligaciones de su empresa?

::;";_' ¢0ue método de proyection de demanda se deberia utilizar?

Nosabe 9




Ventas
Activos

Inversiones

=

A2

188975928
26648706.4
158751655
1632886.45
63054351.1
15763587.8
196

1273

0.05

0.98
0.02

1273
2942204242
30 Entrevistas




of of of of of o of f of of of f of of of of of of of of of of of f of f of L of of

eTR TS 1L T

®ESTLPT'TIS
%E1S086'05
WEERIST'0S
%ITUIra 6l
WEERLOT'GY
%ITPIZG'BY
WPELTEZE LY
WISOPTE LY
%009T599'9p
WILBO6BE'SY
WravL6L Sl
%I0BERS v
WHEEILL'EY
%EOVLSE'TY
WSPSELOTY
KrrraL0o Ty
OrZOEQ O
NO6LSL6BE
KrrS089 LE
WB09965 9E
WNLOVPTLTSE
MLLTSSLEE
NOBFSRITE
%STITEVOE
WSETEFIBZ
WFEEE99° 9T
%EEBFIS ¥T
®Ir0989°02
RLFEPEL'OT
WSSTSRI LT
SEFIRLLD
DpRnINIY %

HOvassY'0
HOZIE0S'0
HWERPOLS'O
WEFSEES'D
WEIVIBS'0
HLLOP09'0
HEFHLO9'0
WEGFIHS0
WETOTR90
wG0SERS'D
WEGDETL'O
WEIVLOB'O
WBTGRIE D
HPIBERED
%I0ELGED
Wr00arQ'l
®OSFIFS0T
Warise0t
WIEEERT'T
®IPIvZE'l
WOGZLIS'T
WI69695T
WI9BTSLT
WOGFERL'T
BISTBLET
WOB06PT T
WIVERIR'E
WIGITEH'E
RIGTGE09'Y
KITLOTP'S
WEFPYLL D

E69LR9R6 NI HOGYNI3 ddA
SOZSETEOT 2d7 (Hoawno3) S3THN0STH SH2
LBLEESEDT Q3LINIT ILNIIHO ALID
90FL0ZROT WS WHITOHLId TYNOIDYNYEILNI dv¥a31005
{LEROGLTT ¥5 HOOYND3 130 SHOLOW TvHINID
ENOSZOTET O3LIWIN ILNIIYO SITUNOSIY NOLONIENE
STEVELEDT WS 0DWaIH B 09WalH
DESRETYET IVIDHINGD A TWIHLSNANI NOIJYHOJH0D V'S INIODNIOTOH
BSTVLTVET WS 0DNIMNS HIDUIBWNTHIS
BUPEESONT W5 WSI313L 'HOOVNII 130 SITACIN SINCIDVIINNNOITEL
GLS9TLPYT ‘WAL VI HIMOVTVHIVIN
DBLAPLEDT ¥'S J1lHoavnd3
LBLELD9ST ‘017 Hoavnd3 2a3
vEYIPIGLT WS TWANIIHOOHL3d
SORIFTZOT Q3LINN H0a¥NI3 OIN3Y3d
EEVEZTZTT HOOYN23 VIOHINT SYHEO0H13d
TOTIERETL WS S3LHOJSNYEL 88 SNEINWD
PISBOTZET NOILYHOJHOD LNIWLSIANI ONY WNII0HL3 SYISHIAD
BTIVLEDIT YIWNOMd ¥ SOLNIWITY 30 TYNODVN VHOOVSID0HEd
EPORTSEIL 'S HOOVNDI 130 VNGO
BSYLEILOE A8 HOaYNI3 110 dI9Y
FEEEZERTE ¥§ 130310
DEBEIPSSE WO VLIHOAVA V1 SOOvININEI4NS
SrORGBRTIE V'S HOOYND3 44A-105434
9LZ09ETOY 'S HOAWNIIADINY
LOGETESEY D33 ¥S OLIND ¥2IMLI373 vS3IdnN3
BrELIVILL VS JHLITIISNVEL VOILD313 NOISIINSNVEL 30 TWNODWN YiTvdNeD
STELIZERL QL7 HOAVNI3 WNTI0HLId SIONY
TEBITLVEG WS TALYNIONY
STS09TLE0T ANYAWOD NOILDNOOYd ONY NOLLY¥O 1433 TYLNIQIDI0
CETLIRELET 'S HOAvN23 (420) SOavsad S0ONYD 30 GLoNa0310
_-.u..u._. E."_.EOZ

1'Z v oxauy

¢ ®




Anexo B. 1

Modelo
Cualitativa ime de Ia C ix sin G »
Gerencia — B FliesgoPais Seder Industrial | Expenencia Pago
Gestion Operativa
Ratimg Final de la Compaiiia
Auste por Garantias Genesabes de 3 Compsia
'tac'm' ﬂ -
Estados Financiers Rating de Ia O i sim Ca .
| ] > Ajuste poripo de Operacion
Cuantitativa Financiera | ) B
Ra Final de la
i s -
ﬂqua Ajusie por Garantiss Especificas de la Cperacdn
E SRR L
Liguidez del Balance . .
Pricing de la Operacion
Rentabilidad
.['ﬁ;!‘:;ﬂ;:n | Tr anstarmacon I FAENE Mo
Proyecciones
Matriz Precio Final de _
| DR

Una empresa mediana para obtener una calificacion alta debe estar habilitada para fabricar
resultados operacionales de naturaleza recurrente que le permita:

- Financiar las politicas de saneamiento de pérdidas esperadas y no esperadas (gastos por
incobrabilidad y desvalorizacion de activos financieros);

- Financiar los procesos de amortizacion de bienes adjudicados en pagos (activos eventuales y
demas bienes realizables) y cargos diferidos (entre los que puedan estar plusvalias mercantiles y
pérdidas diferidas acordadas en planes de regularizacion financiera con el organismo de
supervision);

- Financiar la expansién de la base patrimonial, es decir, soportar los niveles de crecimiento del
apalancamiento financiero y el endeudamiento bancario o de mercado de capitales.

- Repartir dividendos atractivos a los accionistas que compensen su costo de capital (costo de
oportunidad del capital), sin sacrificar los objetivos financieros y estratégicos de un sano proceso
de capitalizacion de utilidades.



En resumen, pueden distinguirse tres tipo de capital, mismos gue mantiene las empresas
medianas que son:

Capital econdmico: el capital necesario para cubrir las pérdidas inesperadas, aquellas
empresas medianas que lo posean mejoran su calificacion ya que se encuentran
preparadas para posibles eventos negativos.

Capital regulatorio: es el minimo necesario para cumplir los requerimientos del regulador
Capital disponible: es el capital que las entidades realmente mantienen, es el cual
realmente dispone la empresa para realizar sus proyectos, mismos que debe tomarse en
cuenta para poder realizar una emision de obligaciones en el monto requerido.

El propésito del modelo es medir y ponderar el capital adecuado que una institucion requiere para
cumplir tanto con los propositos estratégicos como con los propositos financieros para lo cual fue
constituido el capital.

Propdsitos Financieros, con los que una entidad puede:

absorber pérdidas y desvalorizaciones del activo (pérdidas esperadas y no esperadas);
transformar activos, esto es otorgar créditos para financiar proyectos de riesgo y
operaciones contingentes;

constituir reservas (politicas de saneamiento de activas) por valuacidn de cartera (créditos
e inversiones);

potenciar el grado de endeudamiento y apalancamiento financiero (crecimiento de
mercado, entre otras);

y tener fuentes alternativas de financiamiento (otros financiamientos obtenidos);

Propositos Estratégicos, con los que el patrimonio puede:

expandir los canales tradicionales (la red de sucursales y agencias de la entidad) vy
alternativos de distribucion

replantear la plataforma tecnoldgica y los sistemas de informacion;

realizar inversiones en activos fijos (bienes de uso, bienes realizables, entre otros); realizar
nuevas inversiones.

Los riesgos a calificarse dentro del modelo son:

riesgo financiero
riesgo de mercado
riesgo legal

riesgo del negocio
riesgo de crédito



Riesgo Financiero

M



Riesgo operacional, legal, mercado, crediticio

Riesgo Operacional y
Legal
Par procesos
Cparacion de sistemas
Liquidacion y compensacion
Formalizacon y garantias
Por deficiancias legales Riesgo de Liquidez
' Administracion  de  actives Y
pasivos de todo ol balance
' ’ Descalces y Gaps de reprecio
Sistema

Integral de
Riesgo

4

Riesgo de Crédito
Riesga crediticio en instrumentos financieras:
Emisar Estructura y concentracion de partafalio
Transaccion o contraparte Administracion de riesg por segmento
Concentracion de portafolio

Sectorial y Regional



Modelo de medicion de riesgos

AreAs movo | | caem | |eetimcenosl  |cnsomes |
8 " & €
RIESGOS Liquidez Capitai Mercado Credito
¥ g @ ¥
BSOS DURACION | |rEcueRmETa | DuRAGION e —
GAP DE CAPITAL w —

Cada uno de los indicadores y modelo de evaluacion provee un ndmero que es un porcentaje
posterior del cual se obtendra un promedio con dichos porcentajes y se lograra la calificacion. La
escala de calificacion es la siguiente:

*  AAAa AA- 0% - 10%

+ A+aA- 11% - 20%

* BBB+a BBB- 21% - 50%

* BB+aB- 51% - 100%
» C 101% - 150%

Con dicha calificacién la bolsa de valores o el banco determina la tasa exigida a la empresa,

otorgandole de esta manera una posibilidad de financiamiento y crecimiento a la empresa
mediana.



Anexo B 1.1

1. Evaluacion de riesgo de liquidez
Se evaluan los pasivos ya que son estos los que generan los riesgos de liguidez.

Los pasivos son obligaciones que posee la empresa con terceros.” Los pasivos deben ser evaluados
ya que nos indican el nivel en el cual la empresa se encuentra poseida por los obligacionistas es
decir, el porcentaje de la empresa que les pertenece a los obligacionistas hasta que la empresa
cancele sus pasivos.

Los modelos que se utilizaran para evaluar los pasivos son:

1. Duracion

2. GAP

3. FTP
Duracion

La duracidn es la valoracion del vencimiento efectivo de un bono, definida como la medida
ponderada de los plazos hasta cada pago a realizar por el bono, con ponderaciones
proporcionadas al valor actual del pago.’

t=1 L;E;R i+ n:;;ﬂ T
s (1 +? (t ‘i'?)
v

Donde:

C= tasa cupon del bono

P= Principal

V= Precio de mercado del bono
m= numero de pagos por ano

La duracién puede servir para evaluar un bono o un crédito adquirido con un banco, el resultado
obtenido nos permite determinar realmente cuando la empresa termina de cancelar su obligacion,
es decir le tiempo efectivo de cumplimiento. De esta forma se puede determinar si la empresa que

" hitp://es.wikipedia.org/wiki/Pasivo
* BODIE, KANE, MARCUS, Principios de inversiones, pag. 254




desea emitir bonos va a poder asumir su pago ya que no posee una gran cantidad de obligaciones
0 porquée en su gran mayoria estan a punto de ser canceladas en su totalidad.’

En caso de no existir un valor de mercado para la obligacion se le puede otorgar uno por medio del
analisis de precios sombra.

Precio sombra es el precio de referencia que tendria un bien en condiciones de competencia
perfecta, incluyendo los costos sociales ademas de los privados. Representa el costo de
oportunidad de producir o consumir un bien o servicio.*

Un bien o servicio puede no tener un precio de mercado, sin embargo siempre es posible asignarie
un precio sombra, que permite hacer un andlisis de costo-beneficio y calculos de programacion
lineal.®

Es el significado del multiplicador de Lagrange, el cual representa la variacion de un objetivo dado
cuando se cuenta con una unidad adicional de un cGierto recurso limitado®

GAP

Es la diferencia que existe entre los activos totales y los pasivos totales. El otro grupo de de
evaluacion serd la diferencia entre ingresos netos menos las obligaciones a cancelar.

GAP = AT — PT
GAP =IN — 0T

Donde:

AT= activos totales

PT= pasivos totales

IN= ingresos netos

OT= obligaciones totales

si el resultado obtenido es positivo nos sefiala que la empresa esta en la capacidad de adquirir
nuevas obligaciones y que puede responder a las mismas. Si el resultado es negativo la empresa
atraviesa dificultades y no esta en capacidad de emprender ningun nuevo proyecto y mucho
menos adquirir mas obligaciones.

Dentro del GAP también se calcula el punto de equilibrio. El punto de equ:hhr:o es el volumen de
ventas necesario para que los ingresos totales y los costos totales sean lguales

* hitp://www.cema.edu.ar/~ras/DURLATAM. pdf
* http://es.wikipedia.org/wiki/Precio_sombra

* Ibid.

® Ibid.
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El resultado que se obtenga debe contrastarse con el nomero de ventas que realiza la empresa si
el mismo es mayor nos permite inferir que la empresa puede cubrir sus obligaciones por lo que el
GAP de ser negativo no deberia ser muy elevado.

Si el numero de ventas gue realiza la empresa es menor al punto de equilibrio, la misma se
encuentra atravesando un problema grave ya que no puede cubrir si quiera sus costos y por ende
el GAP sera negativo y elevado por lo que la empresa no se encuentra en capacidad de adquirir
nuevas obligaciones.

De igual forma para poder proyectar el GAP, se realizara una proyeccion de costos neural, en otras
palabras se utilizara una red neural exclusiva para cada caso para proyectar los costos y de esta
forma proyectar el punto de equilibrio. Dicho punto de equilibrio proyectado permitira determinar
s5i la empresa se encuentra en capacidad de cubrir sus costos futuros, esto brindara una mayor
tranquilidad al inversionista ya que si la empresa puede cubrir sus costos podria inferir que puede
cubrir sus obligaciones.

FTP

Es un modelo tedrico con fundamentos microecondmicos sobre el funcionamiento del mercado de
crédito en una economia abierta. El modelo permite identificar los canales a través de los cuales el
sistema financiero doméstico puede propagar y amplificar los ciclos inducidos por fluctuaciones en
las tasas de interés internacionales y es consistente con la observacién empirica de una
correlacion positiva entre el crédito en délares al sector privado y los flujos de capitales.

2. Ewvaluacién de riesgos de Capital
Para evaluar el riesgo de capital se lo realiza sobre el patrimonio.

£l patrimonio es el conjunto de bienes y obligaciones de una persona considerados como una universalidad
de Derecho, una unidad juridica de pertenencia.

El patrimonio permite respaldar la cancelacion de las obligacdiones adquinidas o a emitirse, para el
obligacionista el patrimonio es un herramienta de seguridad juridica ya que si la empresa no puede cancelar
sus obligaciones, los obligacionista procederdan a la accion legal del embargo del patrimonio para
posteriormente vender dicho patrimonio y proceder a la cancelacion de las obligaciones de acuerdo a la
prelacion de deudas.

Se utilizara los siguientes modelos para la evaluacidn del riesgo de capital:

1. Requerimientos de capital
2. Duracion de cartera

" VAN HORNE, WACHOWICZ, Administracién Financiera Pag. 435
* http://es wikipedia.org/wiki/Patrimonio
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Modelo de mercado y CAPM

Requerimientos de capital

Los requerimientos de capital son los recursos que se requieren por una vez - normalmente al
inicio o en sumas fijas en instancias definidas a lo largo del proyecto.”

Las estimaciones a realizarse son:

* Estimacion del Orden de Magnitud
» Estimacion a nivel de Estudio

= Estudio Preliminar

* Estimacion definitiva

» Estimacion a nivel de los detalles

Duracién de Cartera

Cuando la empresa ha adquindo obligaciones de otra empresa o instituciones publicas como una manera de
inversion, se debe calcular la duracidn de cada obligacidon con el objetivo de calcular en cuanto tiempo se
podra recuperar el monto de inversion realizado y desde que punto se empieza a obtener beneficios.””

¥ t.C <5 n P "
I
v

Donde:

C= tasa cupdn del bono

P= Principal

V= Precio de mercado del bono
m= numerc de pagos por ano

Entre menor sea &l nimero es mas rentable para la empresa, ya que significa que la inversion que realizo la
empresa va a ser recuperada en menor tiempo y puede obtener beneficios con mayor facilidad.

* http://www.cec.uchile.cl/~btcursos/taller/capital. pdf
“ BODIE, KANE, MARCUS, Principios de inversiones, pag. 254



Rendimiento del portafolio

El rendimiento esperado de un portafolios es simplemente un promedio ponderado de los rendimientos
esperados sobre los instrumentos individuales."'

Re = X R, + XgR,
Donde:
Xa y Xb son las proporciones de todo el portafolio en los activos Ay B.
RA es el rendimientos esperado del instrumento A
RB es rendimiento esperado del instrumento B

El valor obtenido debe ser comprado con el rendimiento que la empresa se encuentra ganando con &
portafolio en dicho momento si el resultado es mayor, la empresa no tendra problemas patrimoniales y
puede garantizar con su patrimonio las obligaciones a emitirse.

Si el valor obtenido es menor la empresa se encuentra en una situacion grave ya gue se encuentra
perdiendo dinero de patrimonio, y dicho patrimonio no sirve para garantizar las obligaciones a emitirse.
Covarianza

La varianza del rendimiento sobre un portafolio con muchos instrumentos depende mas de las covarianzas
entre los instrumentos individuales que de la varianza de estos.”

El andlisis de la covarianza es una técnica estadistica que, utilizando un modelo de regresion lineal
multiple, busca comparar los resultados obtenidos en diferentes grupos de una variable
cuantitativa pero corrigiendo las posibles diferencias existentes entre los grupos en otras variables
que pudieran afectar también al resultado (covariantes).”

En el estudio conjunto de dos variables, lo que interesa principalmente es saber si existe algun tipo

de relacion entre ellas. Esto se ve graficamente con el diagrama de dispersion. La covarianza 5(X.Y)
de dos variables aleatorias X e ¥ se define como™:

v . )
Sy ==Y =D -7
i=1

Beta

Coeficiente que muestra la volatilidad o riesgo sistematico de la rentabilidad de una accion en
relacion a la variacién de la rentabilidad de mercado. Si beta es mayor que uno, indica que es un
activo mds riesgoso que el mercado.

"' ROSS, WESTERFIELD, JAFFE, Finanzas Corporativas, Pag. 263
" ROSS, WESTERFIELD, JAFFE, Finanzas Corporativas, Pag. 274
" http://es.wikipedia.org/wiki/Covarianza

i Ide




_ COV(Ri,Ry)
T 8%(Rp)

Donde:

COV(R;,Ry) Es la covarianza entre el rendimiento sobre el activo i y el rendimiento sobre el
portafolio del mercado

COV(R;. R,,) Es la varianza del mercado

CAPM

El Capital Asset Pricing Model, o CAPM (trad. lit. Modelo de Fijacion de precios de octivos de
capital) es un modelo frecuentemente utilizado en la economia finandiera. Sugiere que, cuanto
mayor es el riesgo de invertir en un activo, tanto mayor debe ser el retorno de dicho activo para
compensar este aumento en el riesgo. £l modelo fue desarrollado, entre otros, por William
Sharpe, Premio Nobel de Economia.™

El exceso de rentabilidad de un activo incierto puede expresarse en funcion de la rentabilidad de
una cartera referente —la cartera de mercado, por ejemplo, los indices bursatiles mas
representativos—, ajustado por un indice de riesgo beta, que indica cuan relacionado esta el
riesgo del activo individual con el riesgo de mercado.”

La relacién de equilibrio que describe el CAPM es™:

E(r;) = Ry + B(Rm — Ry)

Donde tenemdos que

E(r,) es la tasa de rendimiento esperada de capital sobre el activo j.
Rf= es la tasa libre de riesgo

Rm-= es el rendimiento de mercado

Modelo de Mercado

A objeto de lograr una simplificacién que hiciera mas operativo al modelo CAPM, se propuso el
modelo diagonal, de indice simple o de mercado. Para ello se parte de la hipdtesis simplificadora:

* http:/ fwww.economia,cl/aws00/serviet/aawsconver?1,,500257
* http://es.wikipedia, org/wiki/Capital_Asset_Pricing_Maodel

* Ibid.

** |bid.



“las relaciones entre las rentabilidades de los diferentes titulos se deben Unicamente a la relacion
que todos tienen con un indice de mercado.”

o2(Ry) = Bf o (Ry) + a2 (e;)

Donde e es un término de error para cada rendimiento. La mejora de este modelo frente al CAPM
es la inclusién de un margen de error sobre el calculo del rendimiento del activo y del mercado.

Modelo de mercado y CAPM

Es la unidn entre los dos modelos anteriores, ajustando lo mejor de cada modelo para la obtencidn
de un mejor resultado.”

E(R) =Rp*e+ (Rp — Rf)f8
Para el célculo del rendimiento se utilizara una aplicacion para mercados emergentes.

£l modelo determina el retorno requerido por los accionistas con la siguiente formula®:

Co = (Thond 5 afios+RP) + [B*(rm-rf})

Donde:

Co = Costo de oportunidad

Thond = Bono del Tesoro de EEUU a 5 afios™
RP = Riesgo Pais del Ecuador

B = Coeficiente beta

Rm = Rendimiento de mercado

Todos los rendimientos a calcularse van a permitir:

El valor obtenido debe ser comprado con el rendimiento que la empresa se encuentra ganando con el
portafolio en dicho momento si el resultado es mayor, la empresa no tendra problemas patrimoniales y
puede garantizar con su patrimonio las obligaciones a emitirse.

i el valor obtenido es menor la empresa se encuentra en una situacion grave ya que se encuentra
perdiendo dinero de patrimonio, y dicho patrimonio no sirve para garantizar las obligaciones a emitirse.

3. Evaluacién de riesgo de mercado

¥ GOMEZ, Fernando, Gestién de Carteras pag. 101
" GOMEZ, Fernando, Gestidn de Carteras pag. 106

2 http:/iwww_bloomberg. com/markets/rates/index. htm



Riesgo de mercado se encuentra incluido dentro de los activoes financieros, por lo cual se debera
analizarlos.

Los modelos para evaluar los mismaos son:

1. Duracion modificada

2. Convexidad
3. VAR
Duracion modificada

La duracién dividida por 1+ rendimiento al vencimiento. Evalué Ia sensibilidad de los bonos al tipo
de interés. “

DM = 2
s PR
L==)

Convexidad

Es la curvatura del a relacién precio- rendimiento de un bono. La convexidad nos permite mejorar
la aproximacion de la duracién para los cambios en los precios de los bonos.™

dP 1 1

» Duracion

La convexidad es considerada generalmente como una cualidad deseable por los inversores. Los
bonos con mayor curvatura ganan mas en precio cuando los rendimientos bajan que lo que
pierden cuando los rendimientos suben.

Es asi que las empresas que poseen inversiones con mayor curvatura les permite obtener mayores
ingresos para cubrir sus obligaciones.

Las empresas que emitan obligaciones con inversiones con mayor curvatura podrd pagar las
mismas a tiempo y sin inconvenientes.

VAR

El VAR mide la exposicion al riesgo para un cierto nivel de confianza, es decir, el monto maximo
que se podria perder para ese nivel de confianza, ese monto maximo tiene asociado una
probabilidad de perder.”

* BODIE, KANE, MARCUS, Principios de inversiones, pag. 256
** BODIE, KANE, MARCUS, Principios de inversiones, pag. 266



El modelo es distinto para cada industria por lo cual no puede especificarse como una
generalizacion.

4. Valoracion de riesgo de crédito
Se estudian los activos y pasivos crediticios ya que son lo que provocan el riesgo de crédito.
Para lo cual se estudiara:

1. Garantias
2. Provisiones

Los dos se encuentran enfocados a garantizar los créditos otorgados o adguiridos por las
empresas.

5. Ewvaluacién proyecto

Finalmente luego de analizar cada uno de los riesgos en los cuales incurre la empresa se procede a
analizar el proyecto, para lo cual se estimara los posibles flujos de efectivo que generara la
empresa cuando se incluya le proyecto, la necesidad de inversion del proyecto y se calcular el
valor actual ajustado (VAA) y la obtencion de la TIR, para aquellas empresas que lo soliciten se
calculara el valor econdmico agregado (EVA).

El proyecto debe demostrar ser rentable y generar el dinero para cubrir las obligaciones gque se
emitan.

Calificacion

Cada uno de los valores obtenidos se debera transformarlo a un porcentaje para lo cual existen
valores que cada empresa dentro cada sector industrial deberia poseer, dichos valores son
distintos para cada sector industrial. Los valores se pueden obtener de dos formas basados en
acuerdo de Basilea Il o se puede adquirir los valores adaptados por una empresa de calificacion
ubicada en Peru para cada sector industrial.

Posterior se aplicara el siguiente proceso:

(Remlmdn de la Empresa

Resultado recomendado 1) *100

Cada uno de los indicadores y modelo de evaluacion provee un nimero que es un porcentaje
posterior del cual se obtendra un promedio con dichos porcentajes y se lograra la calificacion. La
escala de calificacion es la siguiente:

=  AAAaAA- 0% - 10%

** http://www.dil.uchile cl/~ceges/publicaciones/cegest 2, pdf



* A+aA- 11% - 20%

+ BBB+a BBB- 21% - 50%
« BB+aB- 51% - 100%
o« C 101% - 150%

Con dicha calificacién la bolsa de valores o el banco determina la tasa exigida a la empresa,
otorgandole de esta manera una posibilidad de financamiento y crecimiento a la empresa
mediana.

Para obtener todos los datos necesarios y evitar posibles problemas de informacion oculta por
parte de la empresa se utilizara ingenieria a la inversa, la utilizacion de este método reduce al
maximo los errores de obtencion de informacion.

La ingenieria a la inversa consiste en ir desde los espedfico hasta lo general, en otras palabras
consiste en ir desde el producto o servicio final o terminado hasta lo que lo hace funcionar, como
se fabrico, que costos se incurrid, precios, gastos, inversiones necesarias, etc
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Anexo D.1

GASTOS MENSUALES
| Precic | Cantidad Anual | Costo Anual
[Electricidad $45.00 12 $540
Agua $15.00 12 $180.00
Teléfono $100.00 12 $1,200.00|
Jarmnendo islas $400.00 6 $2.400.00}
Jamendo $600.00 12 $7.200.00]
[Publicidad $1,400.00 12 $16,800.00}
JFosing $10.00 12 $120.00)
antenimiento (pagina Web) $68.75 12 $825.00]
rntemat $111.89 12 $1,342 68|
ISeguro $120.00 12 $1.440.00)
Suministros de oficina $250.00 6 $1,500.00]
[Uniformes $200.00 2 $400.00}
fOtros gastos $100.00 12 $1,200.00]
Total costos Fijos $35,147.68|
GASTOS ANUALES
Descripcion Anos
ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANOS |
[Nomina administrativa $66,661 00 $106,150.61] $148.631.29] $177.617 14] $201,89164
[Electricidad $540.00 $561.22 $583.28 $606.20 $630.02
$7,200.00 $748296| $777704] ssos2e8| $840033
Islas $2,400.00 s249432] s250235| s269423] $2.80011
ua $180.00 $187.07 $194 43 $202 07 $210.01
eléfono $1,200.00 $1.247.16] $129617] $1347.11] $1.40005
$16,800.00 $17.46024] $1814643] s1885958] $1960076
% $120.00 $124 72 $12962 $134 71 $140.01
enimiento (pagina Web) $825.00 $857 42 $891 12 $926 14 $962 54
finternet $1,342 68 $1.39545| $145029] $150728] $1.56652
En $1,440,00 $149659] $155541] $161654] $1680.07
inistros de oficina $1,500.00| $155895] $162022] $168389] $1.75007
Uniformes $400.00] $415.72 $432 06 $449 04 $466
gastos $1.200.00] $1.247.16] $1.296.17] $1.347.11] $1.40005
AL $217,
Incremento anual en gastos y costos 3.93%
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Ansxc £ 1 EOUIPOS DE OFICINA

EQUIPOS DE OFICINA, 53 433 8]
EQUIPOS DE COMPUTACION £27.362 o5
WEB SITE S0 00
CONSTITUCION DE LA EMPRESA 51.200.00]
CAPTTAL D TRARAID 5 40,308 83
Total £73,154 05

DESCRIPCEON COSTO UNITARSD | CANTIDAD |  VALO®R

¥ i S B E) 1,406 64

Sillas  iialadid 58 2 g8 | S

T e 2500 ) $150.00

ey i [ el $150. 00 ' ] 0 00
fuillan. wittn $87 00 12 $1.0dd 00

TOTAL $3,432.00

Anaxos 3 EQUIPDS DE COMPUTACION

DESCRIPCION COSTO UNITARIO | CANTIDAD|  VALOR
Compulsdon $1.500.00 4 6, 000,00
Compuiadar $700.00 z 1,400 00

i $245 50 i B4t 50
Softwars 15,000.00 1 §15,000.00)

i Fouin £700 00 2 1,400 00
Copiadonm $1,800.00 1 §1,B00 00

Dilssco Duro (sxtema 160GH) $114.00 4 $456, 00

Accasn Point $100.00 z S0, 00

Imgrascrn Laser | mulifuncion ) SRA0 58 1 $AB0 SR
TOTAL $27,382. 08

Anexo E.3  WEH SITE

DESCRIPCION COSTO UNITARKOD | CANTIDAD| WVALOR
Denfics de paging wab $890.00 1 $HG0. 00
TOTAL 490 00

Aneso E4  CONSTITUCION DE LA EMPRESA

DESCRIPCION COSTO UNITARIO | CANTIDAD | WAL O
Conasihucxon e I empreda $1.200.00 1 $1_200 00
TOTAL 1,200,050

|CAPTTAL D8 TRARAD | 5 41 308 5
TOTAL INVERSIONES ST115405
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Anexo E.6 DEPRECIACIONES
Tasa AMORTIZACION
Descripcion Tasa
Constitucion 20%
Equipos de Oficina 10%
Equipos de Computacion 33%
VALORES DE RESCATE VALOR DE RESCATE
Descripcion Tasa
Equipos de computacion 27362 .08 1368.104
Equipos de Oficina 343308 1716.54 Equipos de Computacion 5%
Total 30795.16 I 3084 644 Equipos de Oficina 109%
Depreciaciones COSTO Afo Ao Afo Afo Afo
|Descripcion uss 1 2 3 4 5
Equipos de Oficina $3.43308 £343.31 $343 31 $343 31 $343.31 $£343 M1
Equipos de Computacion $27.362.08 $9 12069 $9.12069 $9 12069
Total $30,795.1 $9 $9,464. $9,464. $343.31 $343.11
Amortizacion Anfo Afo Afo Afo Afio
1 2 3 4 5
Constitucidon Empresa $1.200 $240 5240 5240 $240 $240
TOTAL I $9,704.00 l $9,704.00 [ $9,704.00 I $583.31 I $583.31
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. Anexo E. 7 APORTE DE FINANCIAMIENTO

Financiamiento de Capital Propio

MONTO DE LA INVERSION
Accionistas Monto Porcentaje
Francisco Endara $ 36,597.03 50.00%
Posible Accionista $ 36,597.03 50.00%
Total $ 73,194.05 100%
v
Financiamiento con apalancamiento (60% proviene de socios)
CAPITAL DE SOCIOS
Accionistas Monto Porcentaje
Francisco Endara $ 21,958.22 50.00%
Posible accionista $ 21,958.22 50.00%
Total $ 43,916.43 100%
FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION
Descripcion Valor Porcentaje de Participacion
Capital Socios $ 43,916.43 60.00%
Inversiones 3 73,194.05
* Capital de Trabajo | §  40,308.80
Credito Necesario $ 29,277.62 40.00%




Anexo E.8 CAPITAL DE TRABAJO
Precio [C.T.Mensuall Total
ANO 1
Costos [al menos 4 meses) | 6372.666667
Gastos (al menos 4 meses) | 33936.22667
Total 540,309 S 3,359.07 540,309




Nimero de Pagos | Cuota Interés Principal Monto
0 £29,277.62
1 -1381.62 208 28 -1,082.74 | 528.1954.88
2 1381 62 IHT B -1,093.80 | $27,101.08
3 -1381.62 276,56 -1,104.96 | $25.996.12
4 -1381.62 26538 1,116,224 | $24.879.87
5 1381 82 253,98 -1,12764 | $23,752.24
[ -1381 62 242 47 -1,139.15 | 523.613.09 |
7 -1381.62 230,84 1,150,768 | $21.462.31
8 -1381.62 219.00 -1,162.53 | $20,299.78
9 1381 62 207.23 117439 | 51912539
10 -1381 62 195,24 -1,186.38 | $17,935.01
11 -1381.62 183,13 1,198.49 | 516,740.52
12 1381 82 170,89 -1,210073 | $15.529.79
13 -1381 62 158,53 1,223,068 | $14,306.70
14 -1381.62 146.05 -1,23557 | $13.071.13
15 -1381 62 133.43 -1,248.19 | 511,822.95
16 1381 62 120,69 -1,26093 | $10,562.02
17 -1381.62 107 82 -1,273.80 | 5$9,788.27
18 -138162 94,82 -1,286.80 | 58,001.42
19 1381 62 £1.68 -1,299.94 | 56,701.48
20 -1381.62 £8.41 -1,313.21 | $5.388.27
21 -1381,62 55.01 -1,326.61 | S54,061.65
22 -1381.62 41.45 -1,340016 | %2,721.50
23 ~1381.62 778 1,353.84 51.367.65
24 -1381.62 13.96 1,367.66 $0.00
i-'mm 33158.88|  3,881.26] -29.277.62| 5380,204.68)

Anuales Anuales |Capital
Interés Capital
2,831.6069 13,747.8318]  43,916.43
1,0459_6492 15,529.7895]  57,664.26
73,194.05
E -1381 62
Banco 12%
[Numero pagos Anual 12
In 24
|Afos 2
VA 528 27762
|Costo 5292.78
£ 300,222.00

0/fE

67%
18%
0%
B5%
17.00%



Primer paso - Desapalancar bets

Tercer paso: Dbtengo md CAPG

Anen B0

COSTO DE OPORTUNIDAD

ates tomades de ln pagina de damodaran
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FLUJO DE FONDOS SIN APALANCAMIENTO

X

ANOS ANO 3 ANO 4 ANO 5
INGRESOS
Ingresos Operativos $82 B00.00] $197.064.00] $23450616 §279,062.33 $332,084.17
Ingresos Servicios Adicionales $27 200.00 64, 73600 $77.035.84 $91 672 65 $109 090.45
TOTAL INGRESOS $110,000.00] $261,800.00] $311,542.00]  $370,734.98]  $441,174.63
EGRESOS
Costos $19,118.00] $4728002| $58,48550 $72,332.94 $89,458 99
Gastos $101,80868| $14267959| $18650586| $217,07372]  $242,898.86
Depreciaciones y Amortizaciones I $B,?D4.DEI| 20 704 I:H]l $9.?04.DG[ $583.31] 558331
TOTAL EGRESOS [ $130,630.68] $199,672.62] $254,785.36]  $289,989.96]  $332,941.16
BAIl | -$20,630.68|  $62,127.38]  $56,756.64|  $80,745.02]  $108,233.46
BAI -$20,630.68| $62,127.38)  $56,756.64 $80,745.02|  $108,233.46
Part. Trabajadores 15% $0.00 $9,319.11 $8,513.50 $12,111.75 $16,235.02
Total antes imp. Renta -$20,630.68)  $52,808.28)  $48,243.14 $68,633.26 $91,998.44
imp. @ la Renta 25% $0.00| $1320207] $1208079 $17.158.32 $22,999 61
BN -$20,630.68)  $39,606.21|  $36,182.36 $51,474.95 $68,998.83
Depreciaciones y Amoriizaciones $9,704.00 $9,704.00 $9,704.00 $583.31 $583 31
Inversiones $32 BB5.16 $0.00 $16,442 58 $18,086. 84 %19 80552 $21,885.07
Capital de trabajo $40,308.89 %0.00
Valor de Rescate 30.00
Total -$73,194.05| -$10,926.68] $32,867.63| $27,799.52 $32,162.73 $47,697.07
Valor Actual Neto $27,747.11
Tasa Interna de Retorno 194%
INDICES DE RENTABILIDAD
Utilidad neta después impuesto / Ventas 1876% | 1513% | 1161% | 1388% |  1564% |




I

ANOS ANO 4 ANO 5
INGRESOS
Ingresos Operativos 02 000,00 %$20668536| %$257,964.00 $321,964 87 $401 844 35
Ingresos Servicios Adicionales $34.000.00| $67.80664| $B474180| $10576624| $132,006.B84
TOTAL INGRESOS $126,000.00) $274,582.00| $342,705.79]  $427,731.10]  $533,851.19
EGRESOS
Costos $22,059.23] $49,597.84] $64,33585 $83.453.27| $108,251.44
Gastos $101,808.68) $142,67958) $18659586] $217.073.72| $242B9B.B6
Depreciaciones y Amortizaciones | $9,704.00]  $9,70400]  $8,704.00] $583.31| $583 31
TOTAL EGRESOS $133571.91| $201,981.43| $260,635.72]  $301,110.30]  $351,733.61
BAIl -$7,571.81|  $72,600.57|  $82,070.08]  $126,620.80)  $182,117.58
BAI -$7,571.91]  $72,600.57| $82,070.08] $126,620.80| $182,117.58
Part. Trabajadores 15% $000| s$i08%009] $12310.51 $18,993.12 $27,317.64
Total antes imp. Renta £7.57T1.01 $61,710.48 $69,750.57 $107,627.68 $154,799.94
imp. & la Renta 25% 50.00| 31542762 $17.439.89 $26,906.92 $38,690.99
BN -$7,571.91 $46,282.86)  $52,319.67 $80,720.76|  $116,099.96
Depreciaciones y Amortizaciones 39, 704.00 $9,704.00 $9.704.00 $583.31 $583.31
Inversicnes $32 88516 20.00 $16,442 58 $18,086.84 $19 89552 $21,8B5.07
Capital de trabajo $40,308.89 $0.00
Valor de Rescate S0.00
Total $73,194.05 $2,132.09] $39,544.28| $43,936.84 $61,408.55 $94,798.19
Valor Actual Neto $214,657.29
Tasa Interna de Retomo 630%
INDICES DE RENTABILIDAD
Utilidad neta después impuesto | Ventas 601% | 1686% | 1527% | 1887% |  2175% |




ANOS ANO 4 ANO 5
INGRESOS
Ingresos Operativos $54 40000 $S17283800f 3$17957512 $187 624.06 £195,596.08
Ingresos Servicios Adicionales £20,400.00 £56,712.00 $59,122.26 £61,634.96 $64 254 44
TOTAL INGRESOS | $84,800.00] $229,350.00] $239,097.38] $249,259.01] $259.852.52
EGRESOS
Costos $14,706.15]  $4142757]  $44,88554 $48,632.15 $52,691 48
Gastos $101,808.68| $142679.59| $18650586| $217,073.72] $242,898.86
Depreciaciones y Amortizaciones | | $9,704.00| £9,704 00| EQ.?D#.Dﬂi $533.31I £583.31
TOTAL EGRESOS | | $126,218.84) $193,811.16] $241,18540]  $266,289.17]  $296,173.65
BAIl | | -$41.41884| $35538.84| -$2,088.02[  -$17,030.16]  -$36,321.13
BAI -$41,418.84| $35538.84|  -$2,088.02]  -$17,030.16]  -$36,321.13
Part. Trabajadores 15% £0.00 £5,330.83 $0.00 £0.00 $0.00
Total antes imp. Renta -$41,418.84|  $30,208.01 -$2,088.02]  -$17,030.16]  -$36,321.13
imp. a la Renta 25% $0.00 £7.552.00 $0.00 £0.00 $0.00
BN -$41,418.84|  $22,656.01 -$2,088.02]  -$17,030.16]  -$36,321.13
Depreciaciones y Amortizaciones $0,704.00 $9.704.00 $9,704.00 $583.31 $563.31
Inversiones $32,885.16 $0.00 $8,221.29 $0.00 $0.00 $0.00
Capital de trabajo $40, 308 89 $0.00
Valor de Rescate %0 {ml
Total $73,194.05]  -$31,714.83]  $24,138.72 $7,615.98] -$16,446.85] -$35737.82
Valor Actual Neto -$147,396.19
Tasa Interna de Retorno #NUM!
INDICES DE RENTABILIDAD
Utilidad neta después impuesto / Ventas 48B4% | ©988% | 087% | 683% | -1398% |




FLUJO DE FONDOS APALANCADO

[ARO ] Agl | #1 gz ANO 3 ANO 4 ANO 5
[INGRESOS

Ingresos Operativos $82 800.00 | $197.064.00 | $234 506 16 | $279,062 33 | $332 084 17
ingresos no Operativos $27.20000 | $64.736.00 | S77,035.84 | $9167265 | $109.090.45
TOTAL INGRESOS | $110,000.00 | $261,800.00 | $311,542.00 | $370,734.98 | $441,174.63
EGRESOS

Costos $19.118.00 | $47.289.02 | $58.485.50 | $72.332 94 | $85.458.99
Gastos $101,808.68 | $142,679.50 | $186.,595.86 | $217.073.72 | 5242898 86
Depreciaciones y Amortizaciones | | $9.70400 | $0.70400 | $9.70400 | $58331 | $58331

TOTAL EGRESOS | | $130,630.68 | $199,672.62 | $254,785.36 | $289,969.96 | $332,941.16
BAIl -$20,630.68 | $62,127.38 | $56,756.64 | $80,745.02 | $108,233.46
Intereses £2.831.81 £1.049.65 £0.00 $0.00 $0.00
BAI -$23,462.29 | $61,077.73 | $56,756.64 | $80,745.02 | $108,233.46
Pari. Trabajadores 15% $0.00 $9,161.66 | $8,513.50 | $12,111.75 | $16,235.02
Total antes imp. Renta -$23,462.29 | $51,916.07 | $48,243.14 | $68,633.26 | $91,998.44
imp. a la Renta 25% $0.00 $12,979.02 | $12,060.79 | $17.158.32 | $22999.61
|en -$20,630.68 | $39,986.71 | $36,182.36 | $51,474.95 | $68,998.83
|Depreciaciones y Amortizaciones $9.70400 | $9.70400 | 970400 | $58331 $583 31
[inversiones $ 32,885.16 $16.44258 | 51808684 | 51989552 | $21,88507
|Capital de trabajo $ 40,308 89 $0.00
|Principal Deuda $2927762 | $13,74783 | $15529.79 $0.00 $0.00 $0.00
Valor de Rescate $0.00
Total 4391643 | $24,674.51 | $17,718.34 | $27,799.52 | $32,162.73 | $47,697.07
|Valor Actual $29,625.40
Tasa Interna de Retomo 195%
[INDICES DE RENTABILIDAD
|Utilidad neta después impuesto / Ventas 876% | 1527% | 1161% | 1388% | 1584% |
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Anexo E. 1

(ANO 0 01 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
INGRESOS

Ingresos Operativos $92,000.00 | $206,685.36 | $257.964.00 | $321,964.87 | $401,844.35
Ingresos no Operativos £34,000.00 | 36789664 | $84,741.80 | $105.766.24 | $132,006.84
TOTAL INGRESOS | $126,000.00 | $274,582.00 | $342,705.79 | $427,731.10 | $533,851.19
EGRESOS

Costos $22,059.23 | $49597 84 | 36433585 | $83,453.27 | 3108,251.44
Gastos $101,808.68 | $142,679.59 | $186,595.86 | $217,073.72 | $242 898.86
Depreciaciones y Amortizaciones | $9,704.00 | $9.704.00 | $9.704.00 | $583.31 | $583.31
TOTAL EGRESOS | $133,571.91 | $201,981.43 | $260,635.72 | $301,110.30 | $351,733.61
BAIl $7,571.91 | $72,600.57 | $82,070.08 | $126,620.80 | $182,117.58
Intereses %2.831.81 $1,049.685 $0.00 $0.00 $0.00
BAI $10,403.52 | $71,550.92 | $82,070.08 | $126,620.80 | $182,117.58
Part. Trabajadores 15% $0.00 $10,73264 | $1231051 | $18.993.12 | $27.317.64
Total antes imp. Renta -$10,403.52 | $60,818.28 | $69,759.57 | $107,627.68 | $154,799.94
imp. a la Renta 25% $0.00 $15,204.57 | $17,439.89 | $26,906.92 | $38,699.99
BN $7,571.91 | $46,663.36 | $52,319.67 | $80,720.76 | $116,099.96
Depreciaciones y Amortizaciones $9,704.00 $9,704 .00 $9,704.00 $583.31 $583.31
Inversiones $ 32,885.16 $0.00 $16,442 58 | $18,086.84 | $19,89552 | $21,885.07
Capital de trabajo $ 40,308.89 $0.00
Principal Deuda $29277.62 | $13,747.83 | $15,529.79 $0.00 $0.00 $0.00
Valor de Rescate $0.00
Total 43,916.43 | -$11,615.74 | $24,304.99 | $43,936.84 | $61,408.55 | $94,798.19

alor Actual Ajustado $217,120.52

Tasa Interna de Retorno 634%
|INDICES DE RENTABILIDAD

Utilidad neta después impuesto / Ventas B01% | 16.99% 1527% | 1887% | 21.75%




%o E. 16

ANO 0 1 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
INGRESOS

Ingresos Operativos $64.400.00 | $172,638.00 | $1795.975.12 | $187,624.06 | $195508.08
Ingresos no Operativos $20,400.00 | $56.712.00 | $59,122 26 | $61,634.96 | 564,254 44
TOTAL INGRESOS | $84,800.00 | $229,350.00 | $239,097.38 | $249,259.01 | $259,852.52
EGRESOS

Costos $14, 70615 | 34142757 | 344 BA554 | 34863215 | $52,601.48
Gastos $101,808.68 | $142,679.59 | $186,595.86 | $217,073.72 | 5242 898 86
Depreciaciones y Amortizaciones | $9.704.00 | $9,704.00 | $9,704.00 | $583.31 $583.31
TOTAL EGRESOS | $126,218.84 | $193,811.16 | $241,185.40 | $266,289.17 | $296,173.65
BAll -$41,418.84 | $35538.84 | -$2,088.02 | -$17,030.16 | -$36,321.13
Intereses $2,831.61 $1,04965 $0.00 $0.00 $0.00
BAI -$44,250.44 | $34,489.19 | -$2,088.02 | -$17,030.16 | -$36,321.13
Part. Trabajadores 15% $0.00 $5,173.38 $0.00 $0.00 $0.00
Total antes imp. Renta -$44 250.44 | $29,315.81 | -$2,088.02 | -$17,030.16 | -$36,321.13
imp: a la Renta 25% $0.00 $7.328.95 $0.00 $0.00 £0.00
BN -$41,418.84 | $23,036.51 | -$2,088.02 | -$17,030.16 | -$36,321.13
Depreciaciones y Amortizaciones £9,704 00 $9.704.00 $9,704.00 $583.31 $583.31
Inversiones $ 32885186 $0.00 $8,221.29 $0.00 $0.00 $0.00
Capital de trabajo $ 40,308.89 $0.00
Principal Deuda 52927762 | $13,747.83 | $15529.79 £0.00 $0.00 $0.00
Valor de Rescate $0.00
Total -43,916.43 -$45462.67 | $8,989.43 $7,615.98 | -$16,446.85 | -535,737.82
Valor Actual Ajustado -$144,932.95

Tasa Interna de Retorno #INUM!

INDICES DE RENTABILIDAD

Utilidad neta después impuesto / Ventas -48.84% 10.04% -0.87% -6.83% -13.98% I
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Anexo E. 18 Ao 1 Ao 2 Ao 3 Afio 4 Ao 5
Precio 4600 4600 4600 4600 4600
Costo Unitario 73531 764.21 794 .24 82545 857.89
Costo Fijo 101808.68| 142679.592 18659586 217073.716 242898 86
Ao 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5
Punto de equilibrio anual (unidades) 26 37 49 58 65
Punto de equilibrio mensual (unidades) 2 3 i 5 5
Punto de equilibrio anual (dolares) 121179.10 171105.64 225537.25 26454535 298584.35
Punto de equilibrio diario (dolares) 336.61 475.29 626.49 734.85 829.40
Afo1 | Afo2 Afio 3 Afio 4 Afio 5
Punto de equilibrio anual (unidades) 45 B4 85 100 113
Punto de equilibrio mensual (unidades) 4 5 F) 8 9
Punto de equilibrio anual (dolares) 134864.255 191448.156 25378428 299474276 340177.393
Puntc de equilibrio diario (dolares) 374.622929 531.800433 704956332 831.872088 944.937204
Aio1 | Ado2 Ao 3 Ao 4 Afio 5
Punto de equilibrio anual (unidades total) 32 45 60 70 79
Calificaciones 18 26 34 40 a5
Servicio Extra 13 19 25 a0 34
Punto de equilibrio mensual (unidades) 3 4 5 6 7




