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Resumen Ejecutivo

La idea de la creación de la empresa Investor Servicesproviene 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 capítulo dos, en el cual se analizó el

Macroentorno y el Microentorno de la industria de servicios de intermediación 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 implementación del presente plan de negocios.

Es importante mencionar que los préstamos al sector empresarial han venido creciendo durante

los últimos cuatro años, lo que permite inferir que las empresas tienen proyectos que requieren

de financiamiento para poder implementarse, y que lastimosamente consideran que su única

opción es el financiamiento bancario.

Posteriormente se procedió a realizar una investigación de mercado, la misma que se encuentra

incluída en el capítulo tres, de dicha investigación se pudo concluir que la empresa debe enfocar

todos sus esfuerzos hacia las instituciones medianas, ya que este segmento se encuentra sin

explotación y completamente desatendido por los servicios de la competencia. Además se

comprobó que los empresarios desconocen las ventajas de la calificación de riesgos, y que

aquellos que lo conocían no podían acceder al mismo ya que el precio del servicio ofrecido por las

empresas competidoras es demasiado elevado. La conclusión más 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 analizó

dentro del capítulo cuatro, y en el que se incluye la misión, visión, objetivos, estrategias y una

escala estratégica proyectada a cinco años, dentro de éste capítulo lo más importante es la cadena

de valor donde se especifica como se realizará el servicio explicado de una manera clara y concisa.

Adicionalmente se incluye la creación de la estructura organizacional que se adapte a la

consecución de objetivos.

En el capítulo cinco se diseñó toda la planeación de marketing y la estrategia de posicionamiento y

diferenciación del servicio acorde al entorno, la competencia y las necesidades de los futuros

clientes. Dentro de la planeación de marketing se enfatiza la utilización 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 capítulo seis, se realizó toda la evaluación financiera proyectada a cinco años con tres

escenarios posibles: Pesimista, Esperado, Optimista. De igual manera se analizó financiar el
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proyecto con capitales propios, o a través de un crédito bancario con el objeto de determinar la

alternativa más 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 brindará el proyecto:

PROYECTO NO APALANCADO
VAN TlR

Esperado $27,747.71 193.78%

Optimista $ 214,657.29 630%

Pesimista -s 147,396.19 0%

PROYECTO APALANCADO
VAA TlR

Esperado $29,625.40 194.98%

Optimista $ 217,120.52 634%

Pesimista -s 144,932.95 0%
Elaboración: El Autor

Finalmente dentro del capítulo 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 práctica por los

beneficios económicos que genera para los inversionistas, por el aporte que brinda a las empresas

medianas otorgándoles una oportunidad de ingresar al mercado de capitales local.
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Capítulo I

Aspectos Generales

1.1 Formación del negocio

La difícil situación económica y social a la cual se enfrenta el país, 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 educación financiera, entre otros factores han
truncado el desarrollo de éstas.
Aunque el país cuenta con recursos y posibilidades únicas, que no las ofrece ningún otro país a
nivel mundial, las mismas no han sabido aprovecharse. Los empresarios consideran que para
financiar sus proyectos la única alternativa es el sistema bancario, y no consideran la emisión
de obligaciones en la mayoría de casos por desconocimiento.
En los mercados internacionales y desarrollados financieramente, las empresas buscan
financiamiento para sus proyectos por medio de la emisión de obligaciones, las mismas que se
negocian en el mercado de capitales. Para acceder a esta opción se ven en la obligación de
contratar una calificación de riesgos.
Algunas empresas contratan una calificación para conocer la situación por la cual atraviesa la
empresa, buscar la manera de corregir los defectos y mejorar la calificación que obtuvieron.
Desafortunadamente en el país la utilización de este servicio es mínimo, debido al
desconocimiento, como fue previamente mencionado, otra razón 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 mayoría de las empresas.
El crecimiento de los préstamos otorgados permite inferir que las empresas poseen proyectos
y que con una campaña intensiva de capacitación ingresarían al mercado de capitales y a
negociar sus títulos valores dentro del mismo.
Al juntar la necesidad de financiamiento de proyectos y la capacitación para la emisión 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 motivación principal crear una oportunidad de ingreso a las
empresas medianas al mercado de valores, por medio de una calificación de riesgos con un
precio asequible para la gran mayoría de empresas medianas.

1.2 Prestación de servicio de calificación de riesgos

La calificación de riesgo es la percepción que se tiene sobre la capacidad de un emisor para
hacer frente a sus obligaciones según los términos y plazos acordados. Las dasificaciones
emitidas representan la opinión de Investor Services para el período y valores analizados. No
constituye una recomendación para comprar, vender o mantener determinados instrumentos,
por cuanto no considera los precios de mercado ni la estrategia de inversión del ínverslonlsta.'

1 http ://www .scriesgo.com/new site/
Francisco Endara.
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La calificación de riesgo se basa en la información proporcionada por representantes del
emisor que puedan dar testimonio de la autenticidad, suficiencia y validez de la tntormacíón.'

La calificación es una opinión acerca de la probabilidad y riesgo relativo de un instrumento de
inversión, como tal se basa en el análisis de información cuantitativa; como estados
financieros, flujos de efectivo, razones financieras, proyecciones, entre otras; y cualitativa,
como la calidad de la administración, planes y estrategias, oportunidades de mercado,
investigación y desarrollo de nuevos productos, recursos humanos, políticas de control y
auditoria, aspectos fiscales, entre otras. Asimismo, se incorpora dentro de la evaluación el
ambiente económico de cada industria o sector, la situación social y política del país. Para esto
se realizan visitas a las instalaciones, reuniones con el personal gerencial, de la mano con una
continua comunicación con el emisor para estar al tanto del desarrollo de la empresa, sus
proyectos y la ernlsíón."

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo General

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

1.3.2 Objetivos Específicos

• 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 realización del servicio de calificación de manera que
se entregue un servicio de calidad y confiable

• Investigar el mercado y determinar la existencia de una oportunidad para la
implementación del proyecto de la forma como fue concebido.

• Desarrollar estrategias de comercialización y capacitación para la explotación del
segmento meta.

• Implementar criterios financieros de inversión, riesgo y recuperación de la inversión
para generar una empresa altamente rentable

• Determinar la viabilidad financiera del proyecto

2 lbíd.
3 lbíd.

Francisco Endara. 2
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CAPITULO 11

Análisis del entorno

2.1ldentificad6n del Sector, Industria y Negocio

Calificadora de n sgos
financieros

Indutria:

81039

Otros servicios financieros y de
intermediación financiera autorizados

Sector

8

ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS, SEGUROS, BIENES
INM UEBLES Y SEGUROS PRESTADOS A LAS EMPRESAS

Gráfico 2.1
Elaboración: ElAuIor
fuentE: http://www.inec.gov.ec/cc/Clasificadores/Consulta/Web/Doc/CIIU2.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 poseíangrandes dificultades.

Durante los años 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 Ecuadoren grandes cantidades.

A través de lo descrito anteriormente nacieron 500 ñnanderas", 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 años de bonanza petrolera las instituciones financieras
decadentes hasta ese entonces recibieron líneasde créditos en dólares en cantidades jamás

4http://www.ceidex.gov.ec/index.php?option=com content&task=view&id=56&ltemid=54
Francisco Endara. 3
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Ante• •I.ta. por la banca na6""al, pro.enien'e de la , ent idade. tnter nacional",
pequeño recibió line., de créd itos de .proxi m.damente 8 millOfle.de dóla,e,. '

fl banro ma.

I
Pero como esta blecen las leyes h,lca, tooo lo qU<' ,ube tie ne que bajar, suced ió lo impensa ble
en e ,a bonan,. l. pnmera g,an devaluación de l. mOfled., en la que la <;Otlzación de l d"'a r
pasó de 18 a 15 sucres po< dma,' , e , to cauSó pánico entre 1", depositante, que empe,a rM a
eXig i' 'u, depós~o', ,~uación que ,e ,epetl '. años más adelant,.. El primer banco en ,ec ibl, el
golpe fue el Banco de Guay.quil que ...tuvo al borde del cola",o al igual que otras
inltitucione, finaocie,as. Por primera Ve' el 6aoco Cent ral , e convierte en el prestamista de
última instand a pa,a salvar de la caida a los banc"" ,

El mOl i"" de ¡"ta crisis fue que durante lo, años posteriores al boom pet 'me'o, las
import a6 0ne, luer<>n 'uperior,,, a la, exportaclooes, , ituación común en paí,e, que
de=bren algun recurso natu,a l, dicha 'ituaclón es la conocida "enfermedad holandesa", el
pais se cent'a en la explotación del 'ecu"O natural y o:>l. ida 1", demá, recu"o:>, de su indu'tria,
estos recur",s van atrofi¡jndo,.. p<erd..n competitividad y nece,itan ser importados cuando la
Ilu, ión monet. ria termina l•• import acioo.., '>00 ,upe, iore, a 1", e . portacion... y ,obr.. vi..ne la
crisi" .."o 1.. sucedió al Ecuador en esos año,,'

fue una Mcada llena dc eXceso, por dl""ro que nunca se esp..ró recirnr y qu.. se creía nunca
term inaría, para de alguna maner a tr.t. r d.. cubri' los prool..mo>, nu","as ,,,,e,va>
mon..tar i., int..,naciona l." c....'oo a un nivel d.. ap' m imada mente el 50%'

En 1994 suced .. un gran aconteciml ..nto en la hi.tona de nuestro si"..ma finandero s..
p,omulga la I..y de Instilu<:ion... f lnanc"" ' s, ",ta I..y quitó la banca d.. prime' nivel .1 "'tado
par. entr<>g¡j"el. completamente al >edor prlv.do," en otra> palabras l. banca de segundo
p"o ..n este caso ..1estado, entreg.ba ..1dine ,o a la banca de primer pi,o, en nuemo ca>o la
bama pri.ad. , se exisia que la información de la dlml bucoo o.. <reditO 'e hlOer. pública, el
' i"em. fin.ncle,o nuevam ente ganaba y no, de jaba ve, que en paí, ... $ub<!esatTol lados como
e l nue,tro la banca es un negocio ,umamente r{'ntable y en ca", de p,oblemas el Estado
e"aría .hí pa,a , alvamo,

l ueso de . Igunas tri,i, financieras. la> que nunca nos abilndooaroo, el ,iSlema linandero
tfatabil de mantene, ,,, 'in inconvenientes, pero ,ob,evino lo P"<'" ..., 1999 la 'itu.ción fue
simila, a l. o.. los afios pa, ados. los aho" i"", piefden la 'e~uridad, perciben un fie'l!o e levado
y emple'an a demanda, la entrega de su, o..pósitos pa,a luego comp'a, dój. r.., lo que agudIZa
la cri'i', la pobladón había pe,di do la conlian,a en su moneda yen el sistema fina""iera, los
bancos no podi.n re<pcmder a l. cantidad de dientes que exigian 'u din",,, y al nota, la
profunda tr;,i" ingresaroo al problema los banco, intern.Ócmale, también a e.isi, la

, Guille,moArosem""a, fJ fClIad",y las D<!>afias fkISi,¡Jo M I, pág. 131·133
"hl\p://www.(eide' ·8"" ·ec'/;nd<e,. php?opb,,n=<:om conteo' &t..k=vi~w&ld "S6&ltemid=S4
' IBIDl: M -. .

LARlU\IN. l elipe,SACH5, Jetf, ,,",, Mac'oe<onomla "" laeconomia global, pág. b58-f>6S

, nttpJIwww.'.,;de' .gov.ocIind....php'<>ptloo=<C.om ron! '-""t &ta,k =vi"",/lo ;d"51&It"",id=54
10 . -

hapHwww.flf(jo."'g.• c/d<x¡Mb0O'3h pdf _
Francisco Endara
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devolocí6n de sus u o'dllOs, la. ¡",¡i tucione , em pelalüln • desmorona,.",,", de nve"" se
ínte nlÓ que el Banco Central sea el prestamista de últ ima ¡m tanci. pero aUn .si nO pudieron
aguamar el embate de la ui,is, grand..s in' t ituo on'" mal manejadas V que siempre habían
llevado una fom>a de adm in;,t'adórl "spemla'iva ca ían d",motonad3< . nunQ;m do su q""'b'a,
¿Qu¡~n ha res.pondid<l a e= ar.o.ristas? Ab.olutaml'flte nadie lo ha he<ho hasta el di. de hoy,
pero .... e. otra histori. que 00 '" de competencia de ",te trabajo anali.a rl._Ame la a l, ;, que
se vi.i. V lo, elevado<; t ipos de cambio, se .vedn. b. una hip<>' infladoo, por lo que Se decid e
lomar como <amino, la dol.,I,",1OO.

Al se, tom iMIa ."la de<;il,ión. el banro ' <'nl ral perdió su ."t"'>dad. que le fue entregada al
gobierno americano, pero con la dolari,ad60 ~ lu<,!!o de algunos a~os la banca ~ el sislema
financiero ganaron nuevam""te el poder. después de algunos años.

2.2.1 Sftuad 6 n Actua l

S<'l!ún la Asociación de Banoos Privados del Ecuador (ABPE), la banca privada reportó. lIa.ta el
año pa..do, utilidades por 239.1 millon.,. de d~ares. Según la Superint""dend a de Bancos
.010 si se oompara .,.la dfra con la. ganancias obtenida, en el 2oo~, la ut ilidad supera y. lo.
1OOmil lones."

Uno de los componente, que ha permitido obtener '-"OS resultados y que e, mot"'" de
controversia ,on los costos que apli«ln los banc", "" la, oomi'iones , h ra fijar lim~ ", a esos
costos y frena r el al, a de la, la,a, de interés, el gob ierno ha pret end ido e'tablecer
normativa., que no han logrado consolidarse adecua damente.

La relativa calma de los bancos y 'u poderlo continuó hasta hace algunos mese,. a l a. umir la
presidenda el Ec. Rafae l Correa, la .i tu ación «I mbiaria n-otablemente.

lo primero Que se hilO es obligar a Que 1.. i"'litucione, financieras bajen la. t..a. de inte rés a
trave, de un nuevo modo de cálculo e>!. di.tico, alguna, de su, base, má, adela nte se
e,pondrán.

En la situ ación actua l, el e"ado lIa lomado la de<oisión de imerveni r en ei ' i' lem a fin. nciero a
lravés de la fijación de ta.., de inte rés que coman la. in, titu cione, finanCIera, por su,
créditos. por mediode un método matemático ~ estadlst ioo estable6dopor los o<gani,mos d..1
estado ~ ya no por el mercado. Impo" a nle paso que se dio es el de la segmen tación de la.
ta.., de inleré. según e l tipo de crMito, esle punto '" e ><tremadamente po, itivo de bido a Que
1'" demandant es de crMoto podrán oble ner una t a,a de cie" a forma má. justa de acuerdo a la
orienlación que le den a 'u crédito.u

El primer gran golpe que re.;ibió el sistema financiero por p."e del gobierno, tue cuanoo.e
escucfio la posible inle rvención del gobierno en el tema de tasa, de interé" la ABPEtralO de

u hl! p;f/ '01_ .hOy.rom.",,/ no''''i""ue,",ph ow_id. 184069
" hn p;f/'01_ .asoban<m·o.-t.""fonl_macro/l"foMes"lODiciembr~lOlOO6,pdf

,. hnp:!/'01_ .".I".n"""",,Co.-nt~OO7!03n6!fJOO1/9/11~aa92C6b4 745'16l14292 f B2(AOCllB7..,p.
Fra ncisco Endaca . ' .
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e",t.. lo medo.nl" . m..·"oIlu y lurna. pero no lograron m.y<><.......ultildm, ..1 podoer de Ii
induWv mo1$~HÚ do'IPi;...m~• •~ a ~U<.'b<ajar"'. lO

El ",,«u ndo ~un l olpp q"" doo el "'Iado lO m.trtlJ'tionn. firwnO. ..... f"" el oIllene< ~

mayoria en Ii JunU Binuona. ;oIRO"""' en an t.. riotoes ... P""'WW~a imllO"~, al RanM ..1

lobo«no """lO~ deodlll ",,",'" "'Ia~lan pal itias sobre el ma~JO ~ la hquMlfol dd
~tl!'Mll " ...........0 . ",,", '" fi~ I~~.. "'cobro de""~~_"

Por pnrne<a en v~ ....... I;¡oo l'<lt1lUdft firwncHora<. ...tan ;ocqn...oo ""'" ingt,......, al
..-udo Ioul Ul~ fin..ncio..... dC'I ..Kt~. lo """' en I~ bu>a moojoI' a< la

romP<!'trt~ "" -.....

So! p'ornullIo Y ~ de I'~ fiN , jul.1;';'"~~ _ ""_~a :t... lO

I.os _od.lldes KoAumbfadn ..~ todo modo. h itnport_.. """' de .....,1_ ya se
nltcontrolM>doa "'inl.ln~fiNon6et e1~,.

lo _ ~ ... A'O'iKiOn "" a..cos~. ...~ mnfif'ngr .. trMs "" 10$ cl.1los

' KOIiÓO> po< el a.nco c.ntTiII. los misnlm"""'~... UN~ en b ~~ """'
podrY~irwtomo~aóo"" ...~dum_ ""'" POS<""' lo!; llo1>milam... al noo:..
... ...,"-_10_..,Iwo~""""1'. los~ ,el """'11(>.

En'" UloO ""~o ... IY '-too rnjs...mctiwG en~ 1uI" por el tw:d'Io eH lo uid.I di!'
los~.... ;01 no ensI"' ahotro no ..>lISte -...on. son~ ,..., dema'>CN ""
UÍ'd<t~ T~~ " 1'1'" ddt.o._driJodo , _ al baj.ior I~ "" in,"" ,la
(~. el UÍ'd<to ... ....- ...." ,...triCtl..... .

•
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Con la promulgaaón de est.s nueva, leyes y el establecimien to de la tasa de inte,,';, se .., pe r.
de a lguna forma r,,&ula, primero la, gan.",;., de lo. banc", y h.cerla. más no rmale.

Segundo se ,..;pera hacer el credJto mas bilra!o V alcamable par. toda la ~""ión Va uov'"
de Su segml'ntación qu.. l. la'" de inl'''''' pagada se. justa de ."""do a lo que <e reah,. , ..
con dicho crédito_

f in. lme nte con la tran,parend a financ;e,. se "'per. que 1", di ""' ... pu<.-dan "'Iable<..<
<omparacione' V lomar l. deo sión óptim a sob'e m al ""ia la mejor in,titudón par. obten..r
un créd ito.

Esto es i" que espera obtene . el "'lado, sin embargo hay otros analista, que no poseen tanto
optimi,mo como el gob ierno y creen que la, ""'., nO",,,in .si

El decano de l. fa<:ultad de feonam í. de la Un¡...,~d.d d<.> Especialidade, Espiritu Santo
M~u';cio R~mi'el opin~ que "lo que hace la nueva forma de c.lculo de la t..a de ¡nte' o! , es
que en t' es meses se estabilice, h~va I><Ij.do lo minimo que puede bajar Vse quede est~ ble ~hi

por el resto <lel t'empo, haciendo de e,u form a," crédito más c~'o de lo Que se sU¡><>n í.
Ilegari. ~ ser" "

En opinión del IHP (in.t ituto ew.toriano de "" tudios políti=l que el gobierno empiece •
tomar un. politi(:a inte rvencion ista <010 te 'minará en un fr.caso, situación y. vivida en otros
paises con est~ politi(:a como lo lue e l (:aSO de Argentin~, argument.n que al gob ierno
inteNen ir solo toma rá decisiones de procede, politico."

¿Quién tiene la ralón e l nuev<> gobiern<> o los bloques de pode r que e ternamente han
gobem~do e'te pai.? Sólo el tiempo lo dirá y esperemos que lo que suceda en e! tutUfO ,ea
para un mavor bienesta r para la m.yori~ de la pob lación

2,3 Definición de! N"llocio

El p'oy<'Cto que se bus(:a lieva' a (:abo par. su analisis y estudio de I~cti b;¡¡dad e. ' cerca de
una califiudor. de rie580 finar><iero que.e loc~l i ,"rá en la d udad de Quit<:>, l. cu~llIeva com<:>
caracteristiu principal y como ventaja compet itiva la de tener un =to más asequible pa,a la.
emp,e... que quie,an emit ir obligaciooes O acdone., adem., de inte ntar SI,r un~ empresa
eminentemente .eria y ética al mome nto de otorgar su, califiucione' a empre... medianas,
asi como a institociooes linar><ie,a. de ta maño medio y pequeño.

Hue m as " Iiliu cione . tendr.n la gran ventaja de la ad. pt~ción de I~s teoría. finanoe.-a. a l.
re . lidad de nue.tro merc~d<I, a<lem.s de buscar un forma de expli<:a' ~ lo. in"""SOfes
promedios O. Quellos que por prime,a Vel van a reali,., una inversión en la bolsa de valores,
la for ma como.e re.liló l. calificación, lo que se bus<~,;j es que dich. des""ipción .ea "' mas
sencilla par. Que a \ll ve, 'e~ compren'i ble por dich•• pefSOn~s.

e
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El motivo de adapt a, e stas {<'oria• •" que toda, e llas /""' 00 cread.. p<>f c""onoc id",
eS1udi""" internaciona le,. pero par.,.,. aplicadas e n su mayoria en mercado, formado, V'in
movore, turbulenda., debIdo . ",lo surg.. la """",¡dad de la adaptadón a l. ",.lidad de
nuem o mercado que si se kJ puede con '>i d..... r ..rn",!!ente Y que presenta una Rfan cantidad
de turbulencl" .

2.4 M"croen_no

1.4.1 Farto rO'$ EronÓmi(:Q.

2.4. 1.1 Predo del Dinero " h ... de ;nleré.

Esta va'iable podri. ser considerada como una oport unidad, al meno. dentro de nuestro
m,,'(.;Ido nac""'.I,

WI la... qve "OS ofrece dicha oportun idad es la ta,. pasiva, dado qve al ser tan baja estamos
hablando de una lasa pasiva referencial del 5.7'1" anual, es >qui donde radica la oportunidad
Va que la pot>aó6n bu"",,';! reali,ar otro tipo de inve..""'''' (on una rentabilid ad may<lr que
un,;imple depÓ'iito bancario

l a oportunidad que bus.can se encuefllra dentro de l mer",do de valores, adquiriendo
obligaciones emit idas por las di'!int'" empresas.

Si se InOl'menl a la em isOóo de obligaciones por e nde aumefllar. la de manda de ", Iificaciones
de rie'll.0 para poder emitir didlas obligaciones, io que generar. un espacio de merudo para
esU empre.a naciente

Por Oleo lado la desventaja de la tas a de inte rés es la a<tiva. e, una amena,a para la futu ra
empresa que 'e intffi ta forma r dado que el momento que se busque el finarn;iamiefllo para
establ e<:erla, el mismo se rá e levado, lo que generará una dificultad considerable para la
obtención de fin. n<:i amie fllo.

ESconveniente para la e mpresa que la ta.a p.lsiva se redul"' , para que a.i la población busque
otro tipo de ¡n""" iones_

Cuando la población va a realizar in"" r,;iones buSGl segucOdad Vsi existiese una empresa de
calificación de rie <¡¡o esta deberia adven ir <Obre las distinta, obli~aciones emit idas. que de
aiguna forma ~enerará t ranq uilidad a los posible, in"" r>ores Vun referente positivo acerca del
t rabajo de la misma.

F", nCiscO Enda""'.;-- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
a
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2.4.1.2Infl"dÓn

l a inflación ha """ido aumentar>do durante los últimos m.....' , alcanzado los do, digil" ,
10.02%, " y la ,.,ón es que e l gobierno al aumentar Jos subsidio, ha ingr",. do una may'"
cant ;dad de dinero .. la e(OO<>Qmia k> que ha aumemado el poder adq uisitivo de la pobladón,

que <omi"n,• • demanda, una mayor cantidad de productos, generando un de,pl.,amí""to
de la curva de demanda ülu<a..do como .....ull.do un aumento en los ~...oos V por e nde
in/la d dn, al .er un número allO otorga ;,,"'surid"d pa'a qUE la población t/u"lue OIro ti po de
inversion• • V. qUE ... tlen<! "'. incertidumb re que .., tenia en años pa,"dos cuando e l país
lI....aba una el....ada inflación.

[,la inflación alta no permite que parte del dinero de la población, pueda..,r destinado hada
e l ahor ro, V si no exi"e ahOfro no puroe existir inversión,

El Ahorro genera inversión, la inversión genera crecimiento V e l crecimiento e. una de la,
ba,,,, para e l desarroHo que de alguna lQ<m a busca cada pa¡" el poseer una inflación alta e.
una ame nal a debido a Que no e' ¡"irá ahorro de la pobIadón que podria ' er de"inado a otro
tipo de inversiones como ,on 1", obIigacione . emitid.. po< e mpresa•.

'" D.,o calculad" ,,>!>no el 11<, leti" ESI<odi" ico del 11"""" Central I\ ~o>lo 200.

(
118.7 )

¡"flución "-" uol = 107.8~ - 1 • 100

' ''[locion "-nual = 10.02%

Fra ncisco Enda ra.
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2.4.1.l lmpo e'5to .

En e<1e punlo .c nol~ (oeno< problemas, por un lado e'!~ ~ <ector de Int...-ml'diatiórl
financiera que de acuerdo al pago que rea li..n en imll'Je<1os no pare<:cría '-"tar acorde con su<
ut i lidades.

•

Ii~y '<'«ore< que p<lgan una cantid.d reducida de impu...tos lo que si ~rmiliria pen... r en
po<;¡bl... ev.,¡"",,~, S; e.to "stuviese $uce<!'e nd(), la labor de la empre....e ,-",contrari a en
"'f;~' difirulla<!e. ya que no se pos.ecría toda la informadón adecuada para la rea parición del
t ra b;Jjo ,

DebidO 3 que ,¡ no ~e pos..., la ¡nfO<m¡>¡;¡órl ron13ble Vfinancie'a ,...1 la califi"'dón que se
g..ne, e ' '''ia fal... y bajo ninguna causa'" podria «le' en "'te no ético p,oced..r.

Otro rooti~o por ..1cuai 'urge "'te problema Vqu .. , .. pU''<\e nota r dar.ment.. e n el mefcado
de ~.10<e"'" que la. empr e",,, no d..... . n hace,.u información financie,a pUblica, que", uno
de los r"'lui' itos primordia le. para poder negociar dent'o de l. bol>;> de ~.Iofe' .

la , azó<> par. no poner en ..videncia ia inf{)(mación fin.ncie,a, r.dlc. en e l hecho de que .i . e
publican lo. b.ll.nce, la. empfe,., deberían pag. r lo, impuestos que fe. lmente les
corresponde pag3r V mucha. no e.tán de acuerdo en "'te punto.
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2.4.1.4 Crecimiento Real de la Economía

Crecimiento Realde la Economía=4.25%

Balanza Comercial = Exportaciones= 5.28%

Importaciones= 5.0310

Estos indicadores por un lado podrían considerarse alentadores, pero al ver los otros
indicadores a la vez se puede sentir una preocupación grande, al tener un PIB con crecimiento
puede notarse que las empresas necesitarán crecer, para lo cual necesitarán buscar formas de
financiamiento, una opción que deberían considerar es la emisión de obligaciones, debido a
que esto les otorgaría la ventaja de un largo plazo para la devolución 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 realizarán ningún proyecto ni ampliaciones dado que al sector no le
está yendo tan bien, y porque las importaciones serían más altas lo que haría considerar que
existen ciertos productos que están reemplazando algunos de lo que son producidos dentro de
las fronteras del país, esto es negativo ya que las empresas no demandarían financiamiento
por encontrarse pasando una situación negativa y de decrecimiento.

2.4.1.5 Nivel de ingresos disponibles

El nivel de ingresos de la población es demasiado bajo, de aquí provienen los principales
problemas del país. Un ingreso reducido y un costo de la canasta básica elevado, solo
empobrece cada día a nuestra golpeada población

Esta situación tan compleja complica sobremanera a nuestra empresa, la razón de dicho
problema radica en que la mayoría de nuestra población cada vez tiene una mínima o nula
capacidad de ahorro, como antes fue mencionado el ahorro es inversión, al no existir este
componente nadie buscará ningún tipo de inversión.

Al no existir búsqueda de inversión, las empresas podrán emitir obligaciones pero no existirá
demanda para las mismas, lo cual causaráque poco a poco las empresas vayan decidiendo no
realizar más lanzamiento de emisiones, lo que causaría una demanda cada vez menor de
nuestro servicio.

10 Dato calculado sobre el Boletín Estadístico del Banco Central Agosto 2008

Crecimiento Real de la Economía (PIB real)
_ (23066808 - 22126622) *
- 22126622 100

Francisco Endara. 13
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INGRESO PROMEDIO MENSUAL, SEGÚN SECTORES
ECONÓMICOS Y SEXO PORREGIONES NATURALES

NACIONAL URBANO - MARZO 2006

SECTORES ECONÓMICOS ITOTAL

I REGIONES NATURALES

y SEXO I SIERRA I COSTA I AMAZONIA

NM:JmML...-o 275 3IB 250 D2

Hombres 317 361 2B2 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 AGRíCOLAS
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

CuiIdro2.2
EIaboraDór.; 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 año 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 6,522,833.8621

• Primero
se puede observar que el mercado de la sierra mueve una mayor cantidad de dinero lo cual
sería una ventaja ya que la empresa al estar ubicada en la ciudad de Quito poseería una alta

-demanda de empresas localizadas en esta ciudad y que negocian sus títulos y obligaciones en
la bolsa de esta ciudad .

De igual forma se puede notar a través de estos datos, que la población de la serranía prefiere
inversiones un tanto más seguras que la implementación de un negocio, de cierta manera
podría interpretarse que la población del a sierra se siente más segura invirtiendo en
proyectos de otras empresas, antes que implementando un negocio propio.

La cantidad negociada en el mercado nacional en comparación con otros mercados
internacionales es baja, sin embargo la cantidad negociada es considerable, ya que de alguna
manera presenta una primera aproximación al negocio, que parece ser rentable ya que éstas
empresas optarán por un servicio que se adapte de mejor forma a la realidad de nuestro
mercado.

21 www.ccbvg.com www.mundobvg.com



• UNIVERSIDAD DE LAS AMÉRICAS

•

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

Bolsa de Valores de Quito

Montos Negociados

Renta Fija Valores en Efectivo %

PapelComercial 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
Elaboración: El Autor-

fuente: http://www.ccbvq.com/zhtmls/bvq estmerbvq .asp?sec=7

Bolsa de Valores de Guayaquil

Valores en Efectivo %

Renta Variable 68.119,532 4.65%
Renta Fija

Corto Plazo 1.035.836,244 70.64%
largo Plazo 362.449,324 24.72 %

Cuadm2..4
Elaboración: El Autor"
fuente: http://www.mundobvg.com/bvgsite/default.asp

2.4.1.7. Riesgo País

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

Este indicador le da al inversionista un primer acercamiento a la realidad económica y política
que vive el país, como puede notarse ésta es una variación constante, ya que el índice varía en
forma diaria .

Si es muy elevado, la percepción que podría poseer el inversionista es negativa, por lo cual no
implementará negocios dentro del país. Este es el primer problema que nos presenta éste
indicador, ya que si no existen nuevas empresas que busquen implementar negados dentro
del país y posteriormente el financiamiento por medio de la emisión de bonos en el mercado
de valores, nuestro posible segmento de clientes se verá muy limitado incluso podría 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 buscarán oportunidades de
crecimiento, y no estarían interesadas en la emisión de obligaciones, ya que ésto les daría

Francisco Endara. 15
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dinero innecesario, porque las empresas también percibirían un riesgo demasiado elevado, lo
que les llevaría a ser más cautas al invertir su dinero.

RiesgoPaís

1200

10 o t-
800 J
600

I
I

200 I
I

o 1-~ ...,--r-"T .,.......,.-

Gráfic02.7

Elaboración: 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 país son los
establecimientos financieros, seguros, servicio prestados a empresas. Esta industria es la que
mayor monto de créditos posee y por ende podría considerarse que es la que con mayor
facilidad puede obtenerlos.

El segundo gran grupo es la industria de la construcción, 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 observará más adelante .

Estos dos grupos industriales podrían encontrar una mejor forma de financiamiento a través
de la emisión de obligaciones y la negociación 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 cuantía, 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 opción de negociar en la bolsa de valores necesitarán una calificación de riesgo
adecuada.

Francisco Endara. 16
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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

CONSTRUCCiÓN
No.Op. 11540,113

Monto $12.506,41

ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA
No.Op. 1964,845

Monto $ 3.660,27
ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS, No.Op. 11074,281
SEGUROS, SERVICIOS PRESTADOS A

Monto
EMPRESAS $14.713,80

EXPLOTACiÓN DE MINAS Y No.Op. 2691,551
CANTERAS Monto $ 4.985,56

INDUSTRIA MANUFACTURERA
No.Op. 12442,549

Monto $11.609,33

PERSONASNATURALES
No.Op. 6225,448

Monto $11.923,12

SERVICIOS COMUNALES, SOCIALES Y No.Op. 10919,716
PERSONALES Monto $ 10.342,75

TRANSPORTE, ALMACENAMIENTO Y No.Op. 13658,649
COMUNICACIONES Monto $12.005,42

Cuadroz.S
Elaboración: El Autor
Fuente: https://'f!IWW.superban.gov.ec/pages/d_credito.htm

2.4.2. Variables Sociales

2.4.2.1 Calidad de Vida

Á
q E.U5 -

•

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 población
ecuatoriana no tiene una gran capacidad de ahorro, situación que dificulta de sobremanera
nuestro negocio por las situaciones expuestas en los ingresos de la población.

Francisco Endara. 17
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Variación Variación
Consumo Porcentual Porcentual

PIB per Final de los PIB per Consumo
Años cápita Real hogares cápita 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%

•

•

Cuadro 2.6
Elaboración: El Autor
Fuente: Boletín Estadístico del Banco Central Agosto 2008

PIB per cápita Real
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Gráfico 2.8
Elaboración: ElAutor

Fuente: Boletín Estadístico del Banco Central Agosto 2008
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Gráfico 2.9
Elaboradón: ElAutor
Fuente: Boletín Estadístico 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 último tiempo,
la mujer trabaja y aporta al hogar, y a pesar de ser un número pequeño también puede
observarse que las mujeres ya son cabeza del hogar, situadón que en años pasados se
consideraba impensable.

Esta situación 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 situación desencadenara un posible aumento en la demanda de obligaciones, y a su vez
una mayor demanda de empresas que necesitan una calificación de riesgo.

Francisco Endara. 19
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PEA,SEGÚN SEXO Y JEFATURA DE HOGAR POR SECTORES ECONÓMICOS

NACIONAL URBANO - MARZO 2006

SEXO Y SECTORES ECONÓMICOS

~EFATURA DE HOGAR SECTOR SECTOR
iACTlVIDADES

SERVlOO
TOTAL

~ODERNO ~NFORMAL
IAGRíCOLAS y

PoMÉSTICO
¡PECUARIAS

O 4.290.356 7IRZ616 ~..18 BUII!l!!J 156..-
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
MUJERES 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
Elaboración: Dirección Estadística dellNEC
Fuente: htt.p://www.inec.gov.ecfinterna.asp?inc=enc_tabla&idTabla=296

2.4.2.3 Nivel de Educación

El nivel de educación dentro del país no es muy elevado, y tan solo una elite privilegiada llega a
tener una educación de tercer nivel, es decir, un título universitario.

Esto causa que nuestra población no tenga una cultura, y mucho menos una educación
financiera para saber cómo gastar el dinero, ahorrar e invertir.

Quizás esta es una de las razones por las cuales nuestro mercado accionario tiene tan poco
movimiento, y también la población no posee una educación 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 inversión.

Francisco Endara. 20
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2.4.3 Variables de Atractividad de la industria

2.4.3.1 Número 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 únicas constituidas y a su vez las únicas
autorizadas para realizar calificaciones de riesgo, autorización entregada por BVQ.

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

La segunda gran ventaja es que la competencia extranjera existente en el país no es muy
agresiva por el momento, y esto genera que los costos por una calificación de riesgos realizada
por las grandes empresas internacionales sean demasiado elevados como para ser costeados
por lasempresas nacionales.
Esta es una gran ventaja sin embargo basados en nuestras ventajas competitivas, si es que la
competencia extranjera llegaría a nuestro país no sería un problema ya que poseemos la
ventaja del conocimiento y la adaptación de varios modelos a la realidad del mercado local.

RUC Nombre de la empresa

CAUFICADORA DE RIESGO
0991278648001 HUMPHRElS SOCIEDAD

ANONIMA

CAUFICADORA DE RIESGOS
1791252799001 8ANKWATOi RATINGS DEL

EOJAOORSA

1791753593001
CAUFICADORA DE RIESGOS
PAClFICCREDITRATlNG SA

1791282094001
EOJABIUTY SA CALIFICADORA
DERIESGO

Cuadro 2.8
Elaboración: Elautor
Fuente:

tttp://www.supercias.gov.ec/web/publico/mvalores/cgi/c1ientes/d_mvalores.exe/calificadora
s?intendencia=T&pagina=1&letraJnicial=O
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2.4.3.2 Producto no Especializado

La calificación de riesgo dentro del país se ha llevado a cabo basado tan solo en indicadores
contables, y de igual forma se firman contratos de privaddad de la informadón, lo que
produce que los inversores no conozcan de qué manera se realiza a calificación de riesgo.

2.4.3.3 No poseemos una cultura de adaptación de nuevas tecnologías

Es ampliamente conocido que a la población ecuatoriana le cuesta adaptarse a las
innovaciones tecnológicas, en especial a los empresarios que están acostumbrados a realizar
sus procedimientos, de la misma forma en que la han realizado por varios años 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 amplíen sus horizontes y
encuentren otra forma de financiamiento que no sea solo el financiamiento bancario, como lo
hacen en otros paíseslatinoamericanos.

2.4.3.4 Actitud hacia los negocios

El índice de Confianza Empresarial medido y monitoreado de manera mensual por Deloitte
registra variación a la baja en relación al mes anteríor."

El ICE se ubicó en 92.5 puntos durante el mes de agosto, decreciendo en 3% en comparación al
nivel alcanzado en julio. 23

Uno de los factores que continúan preocupando al empresariado es la creciente inflación
registrada durante el presente año 2008; en los primeros siete meses del año la inflación
acumulada fue de 7,72% en comparación con el 1,29% del mismo período en el 2007 (el año
2007 cerró en 3.32%). Con esta tendencia, será difícil lograr la meta de cerrar el año con una
inflación de un solo dígito. Al respecto, el 52% de los encuestados consideran que la inflación
de este mes será mayor en comparación con la del mes anteríor."

Otra de las inquietudes de los empresarios encuestados es la capacidad del Ecuador de atraer
mayor inversión extranjera directa (lEO). Oe acuerdo a las respuestas recibidas, un 82% de los
empresarios considera que el entorno socio - económico del país no genera los atractivos
suficientes para incrementar el flujo de inversión hacia el país. 25

22 http://www.deloitte.eom/dtt/eda/doe/eontent/ee_es-ec_Resultados%20ICE_0808%281%29.pdf
23 lbíd.
24 lbíd.

2S Ibíd.
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Al tomar en cuenta las inversiones de las empresas petroleras privadas en el país, de acuerdo
al Ministerio de Minas y Petróleos, éstas se han reducido en unos $366 millones durante el
2008. Mientras en 2007 se tuvo una programación de $1.535,8 millones, en el 2008 estas dfras
descendieron a $1.169 millones. la expectativa del Gobierno es lograr incrementar esta
inversión 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 prestación de
servicios en Ecuador. 26

Sin embargo de ello, el 93% de los encuestados consideran que el nuevo modelo de
constitución no promueve la inversión extranjera directa, refiriéndose a temas como la
prohibición del arbitraje internacional, o no concesión de proyectos. 27

En otro ámbito de la encuesta, el 75% de los encuestados estima que el mandato agrícola no
permitirá reducir el nivel de precios de los productos agrícolas. El subsidio agrícola de USD$ 24
millones será destinado a reembolsar hasta $240 a los agricultores por la compra de
agroquímicos así como el acceso a créditos para la adquisición de tierras, sin embargo, no
contempla la definición de estrategias que permitan fortalecer la industria agrícola en el
mediano y largo plazo. 28

Por otro lado, un 89% de los participantes opina que la desaceleración de la economía
española afectará notablemente al flujo de remesas de los ecuatorianos, las cuales, junto con
las divisas recaudadas del petróleo son los mayores ingresos del país. 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 infladón yel poco credmiento salarial de la economía española,
son algunos de los parámetros que afectarán a los ecuatorianos residentes en ese país."

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

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

Por ende nuestra demanda se verá afectada, ya que no existirán proyectos que necesiten una
evaluación.

26 lbíd.
27 lbíd.
28 lbíd.
29 lbíd.
30 lbíd.
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Gr.ífico 2.10
Elaboración: DeIoitte
fuente:
http://www.deloitte.com/dtt/notices/O.1026.stc%253DLEGAL%2526Iid%253D75.OO.html

2.5 Análisis de las Barreras de Entrada y Salida

Para el análisis de las barreras de entrada y salida, se utilizará la siguiente metodología":

~ Identificar cuáles son las barreras de entrada en la industria de otros servicios
financieros y de intermediación financiera autorizada. Analizar si dichas barreras son
altas o bajas.

~ Identificar cuáles son las barreras de salida en la industria de otros servicios
financieros y de intermediación financiera autorizada. Analizar si dichas barreras son
altas o bajas.

~ Calificar cada una de las barreras de entrada y salida en función de la siguiente escala:

• 1: la 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 O a S debido a la calificación 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 determinará la estrategia adecuada para convertir al
mismo en un "negocio rentable".

31 GABRIELA A. SAlAS M., GINIVA C. SAlAS M. Metodología para analizar barreras de entrada y salida,
basada en el libro Ventaja Competitiva de Michael Porter yen Apuntes de Basesde Estrategia
Empresarial de Jean Paul Pinto
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2.5.1 Barreras de Entrada

2.5.1.1 Economías de Escala

CELAS

•

•

Las economías de escalase refieren a las reducdones en los costos unitarios de un producto en
tanto que aumenta el volumen absoluto por período".

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

2.5.1.2 Diferendación del producto

Ladiferenciación del producto quiere decir que las empresas establecidas tienen identificación
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: metodología
de calificación, tecnología, servicios extras ofreddos, equipamiento, personal, etc. Dentro de la
ciudad de Quito existe una mínima cantidad de calificadoras de riesgos autorizadas por la
superintendencia de compañías y la bolsa de valores para ejercer su trabajo. Sin embargo, la
mayoría ofrecen una metodología de calificación similar, no ofrecen ningún 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 calificación para esta barrera es 4 (alta)

2.S.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 investigación y desarrollo".

32 MICHAEL E. PORTER. Estrategia Competitiva. Pág.: 27
B1BloEM. Pág:29
34 IBloEM. Pág:29
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2.5.1.4 Identidad de marca

Como se menciona anteriormente, existen algunas calificadoras de riesgo que están bien
posicionados en la ciudad y en el mercado en general. A pesar de no ser muchas y estar
enfocados en un target específico, son reconocidos por su infraestructura, personal y servicio
prestado.
Dicha barrera constituye un riesgo mediano y su calificación 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 capacitación de empleados debido a la implementación de nueva tecnología, 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 significaría 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 constituiría un alto riesgo para el
mismo. Losequipos no van a rotar sino cuando salgan al mercado nuevas máquinas o equipos
en general. En este caso, la barrera es muy baja, por lo que su calificación 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 accesofavorable 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.
Además 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 calificación 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 así
que dicha barrera no constituye un alto riesgo para el negocio; su calificación es 2 (Baja)

2.5.1.8 Política 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 accesoa materias prírnas".

35 'IBIDEM. Pág :33
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En el sector de Otras Actividades Establecimientos Financieros, Seguros, Bienes inmuebles y
seguros prestados a la empresa, en el casode una calificadora de riesgos financieros, no existe
ninguna amenaza en cuanto a políticas gubernamentales, ya que todos los requisitos legaless

son los mismos que se requieren para el funcionamiento de cualquier negado de este tipo
(Superintendencia de Compañías, Municipio de Quito, Policía, Bomberos, SRI), e incluye un
permiso extra que será otorgado por la bolsa de valores, institución que reconocerá si la
calificación es válida dentro de la misma.
Sin embargo los trámites para adquirir los permisos respectivos por parte de Institudones
Públicaspueden tomar algún tiempo y esto puede ser un inconveniente para el negocio.
Por ello, la barrera es alta y la calificación es de 4.

2.5.2 Barreras de salida

Las barreras de salida son factores económicos, estratégicos y emocionales que mantienen a
las empresas compitiendo en los negocios aun cuando tengan rendimientos bajos o incluso
negativos sobre la tnversíón".
Parasu análisis, 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 especialización de su diseño,
configuración o apllcadón."

En el caso de una calificadora de riesgos financieros, los prindpales activos que este tiene son
los modelos para la calificación 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 tecnología, se deberán reemplazar a los existentes y probablemente
revender los antiguos. Siempre habrá un interesado para los equipos, incluso otras
calificadoras de riesgo.
Por ello la barrera es considerada baja y tiene una calificación 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 años 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.

36 IBíDEM. Pág:40
37 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 intermediación fin anciera, no
existen restricciones específicas que puedan constituir barreras de salida del negocio. Por ello,

su calificación es muy baja , es decir, 1.

A continuación se presenta la matriz de riesgo - rentabilidad en la cual se especifica el

cuadrante en el que se encontraría una nueva calificadora de riesgos fi nancieros.

Para graficar la posición de la nueva calificadora de riesgos financieros en la matriz de riesgo ­
rentabilidad, se calcularon los promedios simples para cada una de las categorías (barreras de

entrada y barreras de salida), así:

lIarreAs de EnII'ada W ~ Balleas de Saida (y) CwifiI:adón

Economías de EsGJIa 3 Activos especializados 2

Diferenciación def producto 4 Barreras emocionales 2

ResIJicriones sociales Y
Requisitos de capital S gubernamentales 1

Identidad de marca 3

Costos cambiantes 1

Aaeso favorable a materias
primas 2
Interrelaciones estratégicas 2

Políticas gubernamentales 4

PROMEDIO J UiKHU7

2.6 Fuerzas Competitivas de Porter

•

1.
2.
3.
4.
5.

Rivalidad entre competidores

Amenaza de entrada de nuevos competidores.
Amenaza de productos sust itutos.

El poder de los proveedores.
El poder de los consumidores

•

2.6.1 METODOLOGíA FUERZAS COMPETITIVAS DE PORTER

Para realiza r el análisis de la competencia se procede a utilizar el modelo de las cinco fuerzas
de Portero A continuación se presenta la metodología a utllizarse'":

./ El pr imer paso de la presente metodología consiste en identificar claramente a cada
uno de los actores de las cinco fuerzas de Portero

./ Se deberá analiza r el grado de rivalidad entre las empresas que ya operan en la

industria de otros servicios financieros y de intermediación financiera autorizada.

38 Apuntes de Basesde Estrategia Empresari al de Jean Paúl Pinto.
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,¡' Se establecerá 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 intermediación financiera autorizada?

,¡' Se identificará a quienes se llaman "proveedores" en la industria de otros servicios
financieros y de intermediación financiera autorizada. Se deberá analizar si estos
proveedores poseen o no un alto poder de negociación frente a la empresa.

,¡' Se identificará a quienes se llaman "c1ientes" en la industria de otros servicios
financieros y de intermediación financiera autorizada. Se deberá analizar si dichos
clientes poseen o no un alto poder de negociación frente a la empresa.

,¡' Se analizará que tan fácil es entrar a competir en la industria de otros servicios
financieros y de intermediación financiera autorizada. Se deberá determinar si son
altas o bajas las barreras de entrada.

,¡' Cada uno de los aspectos citados serán calificados con el fin de obtener promedios de
cada una de las cinco fuerzas de PorteroPosteriormente se procederá a su graficación
mediante la estrella sectorial. La calificación se la realizará en base a la siguiente
escala:

La amenazaso el poder de la fuerza es:

5: muy fuerte.
4: fuerte.
3: mediana, mediano.
2: débil.
1: muy débil.

2.6.2 Análisis de las Fuerzas

2.6.2.1 Rivalidad entre competidores actuales

Dentro de la ciudad de Quito, existe un número 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. Sólo existe una calificadora que se diferencia por su metodología de
calificación, y su ubicación estratégica. Sin embargo, no existen campañas de publicidad en
que se pueda ver rivalidad entre los competidores para atraer a susclientes.
A continuación se presentan los aspectos más influyentes de esta fuerza:
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.......enbe~arbR2'es ~

Número reducidos de competidores dir"edos en la ciudad 2
Variedad de opciones de promoción disponibles aduaImente 4-

Tendencia actual a mejor.Ir" los produclns Yservicios 2
E5C3S05 lugares estr.Itégic05 o que ofrezcan todas las comodidades
neresarias para los dientes (parqueadero, seguridad, etc.) S
Necesidad de un método adaptado a las necesidades Y requerimientos de
nuestro menado S
Variedad de opciones de crédito l

Promedo as
Cuadro 2.10
Elaboración: 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
podría generar la bolsa de valores o simplemente no tienen la paciencia para esperar los
resultados deseados.

Amenaza de ...........SIbtiluIus CaIifirarión
Variedad de produrtus. sustitutos en el mercado 2
TendellCias a busGH- financiamiento bancario 5
Cultura financiera baja en la población 4-
Costos de Productos sustitutos 4-
Número de bolsasde valores en el país 1
Promedo 3,Z

Cuadro 2.11

Elaboración: El Autor

2.6.2.3 Poder de negociación de los Proveedores

En cuanto a proveedores, la calificadora de riesgos se dedica a vender un servicio y no un bien
como tal, por lo que no es muy importante la negociación con proveedores. Los productos que
sirven para equipamiento no son en grandes cantidades y no van a tener casi rotación. En
cuanto a insumos para el funcionamiento y prestación de servicios, no representan montos
grandes. Por ello, no es importante tener negociación con proveedores
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PadeF de nepdac:ión de los .....I'e !.liDies CaMicarióM.
Existen pocos~ locales (EquiPOS.maquillas. etc..) 2

Insumas ublizados para el funcionamiento representan montos y
c:antidades pequeñas 1

Variedad de proveedores en el extranjero 2

Riesgo de inIegrcKión hacia adelante de los~ s
Cantidad de dientes de los~ 2
Pr...aetIo 2

Cuadro 2.12
Elaboración: El autor

2.6.2.4 El poder de negociación de los Compradores
Dado que la nueva calificadora de riesgos financieros se diferenciará de la competencia
principalmente por su método de calificación adaptado a las necesidades de nuestro mercado
local, ubicación estratégica y servicios extras prestados, tendrá cierto poder de negociación
frente a los compradores. Si bien los clientes pueden acudir a otras empresas similares, estos
no les ofrecerán todos los beneficios que la nueva calificadora tiene.
La clave será posicionar la marca y fidelizar a los clientes potenciales.

PadeF de necoria" ¡¡.. de losaJIIIIIIIiIdore ~

Existe un gran número de dentes para este tipo de servicios ]

Existe un gran número de competidcxes directos en la áudad 1
Los serviOo5 ofretidos Y equipamiento son similares en la mayoría de
competidores (Poca diferenciaOOn) 4
Nuevas exigelMias y necesidades de los dientes S
Pr...aetIo 3.25

Cuadr02.13
Elaboración: El Autor

2.6.2.5 Amenaza de Nuevos Competidores

Debido a que no existen barreras de entrada o son muy bajas, es muy fácil 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 demás factores que
influyen en el negocio deben ser superiores al resto.

AmeniDas de lIUI!'II05 CompeticIc¡wes I Nuews &....1Ib:s ~.

8arrftas de entrada Ysarlda son relativamente bajas 4
Márgenes de utilidad atr.IcIivo5 4
Facilidad de a8itos 1
Posibilidad de entrada de c:alific:adoras del extranjero 1
Identidad de MaKa ]

PromecIo U
Cuadro 2.14
Elaboración: El autor
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Una vez obtenidos los promedios de cada una de las dnco fuerzas de Porter, se realizaron los
cálculos respectivos para determinar que tan fuerte es la intensidad competitiva del sector:

Ca
.

res 35 Mediana

Productos
.

os 3,2 Mediana I
Proveedores 2 o' bit

ca 3,25 Mediana

Entrantes 2,6 Baja

Actores de la Intensidad AmeIIgqs

Fuerte~Competitiva MuyOébil Débil Mediana

~ X
Productos Sustitutos X
Proveedores )(

Compradores X
Nuevos Entrantes )(

Cuadro 2..15
ElaboraOón: 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 síntesis de la
intensidad competitiva del sector:

Como conclusión 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 explotación por
lo cual aceptaría a nuevas empresas que deseen competir y ganar mercado.

•

Síntesis Competitiva de la
Intensidad del Sector

CuadroL16
Elaboración: El Autor

Déb'

(5 - 8)

Déb'

(9 - 12)

Median
a

(13 - 17)

17
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Capítulo 11I

Investigación y análisis del mercado

3.1 Introducción

El objetivo principal de la presente investigación de mercado es obtener la mayor cantidad de
información cualitativa que permita identificar la existencia o ausencia de una oportunidad
para la implementación de una empresa enfocada a la evaluación de riesgos en la ciudad de
Quito. Del resultado que arroje dicha investigación se establecerá las características que
requiere la empresa, el conocimiento acerca del servicio, entre otros temas.

3.2 Proceso de investigación de mercados

3.2.1 Planeación del proceso de investigación

La planeación de la investigación de mercados tiene como objetico principal mejorar la toma
de decisiones relacionadas con la identificación y la solución de los problemas y las
oportunidades de negocio y de marketing."

3.2.2 Definición del problema

El problema que se busca resolver trata de la obtención de una visión clara y lo más precisa
posible sobre la factibilidad de implementar una calificadora de riesgos financieros, cuya
especialización este basada en una adaptación de diversas teorías de calificación a la realidad
de nuestro mercado, además de buscar la opinión de los distintos empresarios para conocer
sus necesidades acerca de este tema. Se procederá a realizar un análisis investigativo que
permitirá abordar la oportunidad del negocio de una manera más precisa.

El problema de decisión gerencial: ¿Qué debería hacerse para determinar si existe la
necesidad, de un proceso de calificación de riesgos financieros adaptado a las necesidades y
realidades de nuestro entorno o mercado nacional?

El problema de investigación 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?

39 MALHOTRA Naresh, Invest igación de Mercados, Pág. 7
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La reinversión se realizará en equipos de computación, software, publicidad, mejora de la
página web. Con la reinversión se busca que el proceso se dinamice y reduzcan los costos del
tiempo invertido en realizar las calificaciones.

El buscar captar un mayor número de clientes hará que se reduzcan los costos ya que se podrá
manejar una economía de escalaya que los montos de insumos adquiridos para la realización
del proceso aumentarán y por ende se reducirán los costos.
Al tener costos más bajos se podrán reducir el precio sin afectar los márgenes de ganancia y
rentabilidad y esto a su vez generará el aumento del número de dientes.

4.7.5 Meta año 2014

La empresa debe estar posicionada, ser reconocida por su proceso de calificación de riesgo y
por la calidad de la información otorgada. El modelo de calificadón deberá haber alcanzado la
adaptación a las necesidades y cambios en el mercado. El mercado debería en este punto
tener un mayor movimiento tanto por el lado de las emisiones, como por el lado de la compra
de títulos, basadosen el éxito que deberían haber obtenido las empresas y los inversores.

4.9 Ambiente organizacional

Toda organización tiene propiedades o características que poseen otras organizadones, sin
embargo, cada una de ellas tiene una serie exclusiva de esas características y propiedades. El
ambiente interno en que se encuentra la organización lo forman las personas que la integran, y
esto es considerado como el clima organízacíonal."

Los sentimientos psicológicos del clima reflejan el funcionamiento interno de la organización,
por ello este ambiente interno puede ser de confianza, progreso, temor o inseguridad. Por tal
razón, la forma de comportarse de un individuo en el trabajo no depende solamente de sus
características 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 atmósfera 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
organización entera o bien referirse al ambiente de una división, filial, planta o departamento.
Esta idea de cultura organizacional es un poco intangible, puesto que no podemos verla ni
tocarla, pero siempre está presente en todas partes."

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

54 http://www.ujat.mx/publicaciones/h itos/ediciones/27/08_Ensayo_Dimensiones.pdf
55 lbíd.

56 http://www.losrecursoshumanos.com/cultura-organizacional-concepto.htm
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3.2.2.1 Preguntas de investigación

Preguntas de Investigación Hipótesis Asociadas

¿Dónde estará localizado? la calificadora de riesgos debería estar
localizada en la ciudad de Quito, de
preferencia en el edificio donde se
encuentra localizada la bolsa de valores

¿Cómo promocionar la calificadora de
riesgos financieros? Debería promocionarse en revistas

especializadas en temas de negocios y de
circulación entre en el target al cual se
desea dirigirlo.

¿Aqué precio? El precio deberá ser analizado pero
lógicamente será más atractivo que los de
la competencia.

¿Cuál va a ser la diferenciación? La diferenciación estará basada en la
adaptación de las formas de calificación
extranjeras a la realidad de nuestro
mercado, al igual que se busca adaptar
las necesidades que posean los
empresarios en este tema

¿Aquién será dirigido? la calificadora dirigirá su servicio a
empresas medianas que busquen
financiamiento a través de la emisión de
obligaciones o acciones, de igual forma va
dirigido para instituciones financieras
pequeñas y medianas.

¿Qué servicios asociados ofrecer? la empresa debería ofrecer a sus futuros
clientes un servicio asociado de asesoría
para mejorar la calificación obtenida.

Cuadro 3.1
Elaboración: ElAutor

Así, el problema de decisión del presente proyecto radica principalmente en identificar si
existe o no mercado para una nueva calificadora de riesgo con las características ya
mencionadas.

El problema de la investigación que pretende llevarse a cabo radica en determinar el nivel de
aceptación que tendría entre los empresarios de la ciudad de Quito el proyecto que se está
planteando.

3.2.3 Cursosde Acción

Para la implantación de una calificadora de riesgos con concepto de adaptación de las distintas
teorías a la realidad nacional existe mucha incertidumbre, por lo tanto se dan varias
alternativas para su creación:
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• Calificadora de riesgos financieros especializada solo a empresas medianas de
capital abierto

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

• Calificadora de riesgos financieros especializada solo en instituciones financieras
pequeñas

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

Estos cursos de acción serán evaluados a través de la investigación de mercados para tomar
decisiones acertadas.

3.2.4 Modelo Verbal

Los empresarios que buscan un mejor servicio tomarán un primer contacto y un primer
conocimiento acerca de nuestro servicio, posteriormente se evaluará la forma en que
realizamos las calificaciones de riesgo, utilizará el servicio, realizará una evaluación final y si el
servicio le resulta conveniente se convertirá en nuestro cliente para finalmente crear un
referente positivo que sirva para atraer más clientes.

3.2.5 Modelo Gráfico

f

• Primer Acercamiento y conocimiento de nuestra
empresa por parte del cliente

• Evaluación del servicio y de la forma de realizar
las calificaciones

• Utilización del servicio por primera vez

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

Grafico 3.1
Elaboración: El autor
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3.2.6 Definición de Objetivos

Objetivo General: Determinar el nivel de aceptación por parte del segmento de una
calificadora de riesgos especializadaen la realidad de nuestros mercados.

Objetivos Específicos:

• Establecer los hábitos actuales que poseen las calificadoras de riesgo ya
establecidas, y las de los empresarios que los utilizan

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

• Analizar el posicionamiento de la competencia existente en la ciudad de Quito
• Determinar la ubicación de la nueva calificadora de riesgos de acuerdo a las

preferencias de los potenciales clientes
• Identificar las preferencias en cuanto a la forma de realización de las calificadones.
• Establecer el precio que el posible segmento estaría dispuesto a pagar en una

calificadora de riesgos
• Identificar los posibles productos asociados con el servicio que les gustaría se les

brindara a los futuros clientes.
• Determinar la intención de uso por parte de los potenciales usuarios.

3.2.7 Necesidades de información

Competencia

• Calificadoras de riesgo financiero que se enfoquen al mismo segmento.
• Análisis de la ubicación de los diferentes competidores.
• Análisis de la forma de realización de calificación 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 calificación.
• Fortalezas.
• Debilidades.

Clientes

•
•
•
•
•
•
•

Perfil de los consumidores que utilizarían el servicio
Frecuencia de utilización del servicio por parte de los consumidores.
Importancia otorgada al precio.
Importancia otorgada a la calidad de la calificación.
Personasque influyen en la selección de una calificadora de riesgo.
Preferencias por diferentes formas de privacidad.
Intención de utilizar un servicio nuevo y con ciertas adaptadones.

•
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• Cantidad de empresas que emiten obligaciones y el monto de las mismas.
• Crecimiento del número de establecimientos que realicen la calificación de riesgo.

Oportunidades y Amenazas

• Determinar las oportunidades y amenazas que existen dentro de los factores
situacionales (económicos, políticos, legales, sociales, culturales, ambientales,
tecnológicos) .

3.3 Marco Teórico

El tipo de investigación que va a ser utilizado en la realización del presente proyecto, se cita a
continuación:

• Investigación Cualitativa .

Investigación Cualitativa, la cual se utilizará con el propósito de obtener una base orientadora,
para clarificar las situaciones y problemas del mercado de calificación de riesgos, y apoyar a la
orientación acerca de la existencia de una oportunidad o de la falta de la misma. El método a
utilizar será las entrevistas a profundidad con expertos en el tema que orienten de la mejor
manera la realización de este proyecto.

Las fuentes básicas de datos de mercadeo que se utilizarán en el presente estudio son las
fuentes primarias y secundarias, que a continuación se describen:

fuentes Secundarias

Los datos secundarios son hechos, cifras e información 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".

Seestudiará e investigará fuentes secundarias externas, debido a que el presente proyecto por
el momento no se lo ha implantado, por este motivo no se puede obtener información a
través de fuentes internas.

Las fuentes secundarias externas a utilizar serán las siguientes:

• Datos de censosy encuestas.
• Información de encuestas sobre número de establecimientos.
• Informes de proyectos de calificación de riesgos o formas de financiación publicados

en libros, revistas, boletines y folletos.
• Datos comerciales, informadón compilada y vendida por compañías espedalizadas en

investigación de mercados.

40 JOSÉ NICOLÁSJANY. Investigación Integral de Mercados. Pág.: 78 .
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Las instituciones que facilitarán la información antes mencionada serán:

• Instituto Nacional de Estadísticasy Censos. INEC.

• Banco Central del Ecuador. BCE.
• Ministerio de Economía y Finanzas.
• Bolsa de Valores de Quito. BVQ
• Bolsa de valores de Guayaquil. BVG
• Empresasdedicadas a Investigación de Mercados. MARKOP, CEDATOS, MARKET.
• Cámara de Comercio de Quito y Cámara de la Pequeña Industria.

• Bibliotecas y Hemerotecas.
• Internet (Google).
• Universidades (Tesisde Grado).
• Análisis de casosrelacionados.

Fuentes Primarias

Las fuentes primarias serán la guía principal de información, ya que a través de ellas se
obtendrá información actualizada, confiable y específica a las necesidades de investigación.
Al igual que las fuentes secundarias, también se tomarán en cuenta fuentes primarias
externas, ya que la investigación se dirige hacia la competencia y consumidores finales.

3.4 Diseño de la Investigación y Herramientas

Diseño Cualitativo

Para realizar la investigación se utilizará un diseño de tipo transversal simple, dado que la
muestra que se elija para realizar la investigación se utilizará una sola ocasión, es decir solo se
obtendrá la información de la misma una sola vez, por lo que este tipo de diseño es que le
mejor se adapta para recabar la información que se requiere."

3.4.1 Objetivos de la investigación cualitativa

Objetivo General

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

Objetivos específicos

Conocer el comportamiento de las pymes hacia las Instituciones Financieras

Otros tipos de financiamiento a los que recurren estas empresas

41 MALHOTRA Naresh, Investigación de Mercados, Pág. 80
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Conocimiento y potencial de emisión de obligaciones

Conocimiento del proceso de calificación de riesgo

Evaluación de los procesos actuales de calificación de riesgo

Valores a pagar por un servicio de calificación de riesgo

Valores agregadosal servicio

3.4.2 Herramientas de la Investigación Cualitativa

Las modalidades de estudio de orientación a utilizarse serán la entrevista a profundidad con
expertos y con personas del ámbito empresarial.

Para una mejor utilización de estas dos herramientas de investigación cualitativa se aplicarán
metodologías específicasde recolección, tabulación y análisis de información.

La entrevista a profundidad consiste en realizar una entrevista personal no estructurada,
abierta y duradera, que trata de dar el máximo grado de libertad al entrevistado. El propósito
es explorar áreas de conocimiento humano, actitudes o comportamientos, de algo que se
conoce poco o no se tiene información, para definir un problema, ilustrar un proceso de
mercadotecnia, formular líneas de acdón o conocer motivadones profundas del
comportamiento humano".

El mercado al cual va dirigido el servicio son empresas medianas que posean necesidad de
financiamiento para la realización de proyectos.
El método que se decidió para realizar la investigación de mercados y obtener la información
necesaria son entrevistas abiertas.

Se eligieron entrevistas abiertas ya que a través de esta metodología se puede obtener la
mayor cantidad de información, 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 entregará una mayor cantidad de información necesaria para crear una estrategia
y métodos adecuados.

El motivo de haber elegido dicho método radica en que al ser un servido enfocado al sector
empresarial, no se puede realizar encuestas, focus group; estas dos metodologías de
obtención de la información 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 realizadón 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
metodologías, la encuesta no es posible realizarla puesto que los datos que se obtendrían

42 Arturo Orozco J., Investigación de Mercados, pág.: 64.
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podrían poseer un alto margen de error porque la cantidad que se realizarían sería demasiado

pequeña.

Las entrevistas se realizarán a las siguientes personas expertas:

• Gerente de otras calificadoras.
• Gerentes de empresas medianas
• Personal que realiza la calificación de riesgo

Para evitar el desinterés y la fatiga en las entrevistas, éstas tendrán una duración aproximada
de una hora. Con el objetivo de facilitar el registro de la información obtenida, las entrevistas
serán grabadas en audio previo consentimiento de los entrevistados y con transcripción
inmediata.

3.4.3 Ejecución de la Investigación Cualitativa

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

Las entrevistas en profundidad fueron realizadas a Gerentes Administrativos, Finanderos,
Contables de PYMES de los sectores: Servicios, Alimentos, Agroindustrial, Comerdal, Textil
entre otros. Dichos sectores fueron elegidos debido a que después del sector de
intermediación financiera son los sectores que más crecimiento poseen además 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 compañías. Por lo cual se establedó ciertos
criterios de segmentación que serán expuestos a continuación para determinar cuales
empresas son de mediano tamaño.

Los criterios y rangos elegidos para clasificar a una empresa como mediana son los siguientes:

• Total de ventas": Entre 749000 a 5783000

• Total de Activos: Entre 719000 a 6000000

• tnverslón'"

• Total de patrimonio: 1000000 a 11000000

43 Que el indicador haya estado en crecimiento durante los últimos 3 años .
44 Que el indicador haya estado en crecimiento durante los últimos 3 años.
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Los criterios para la selección de una empresa mediana se encuentra basada en los métodos
utilizados por FUNDES.45

FUNDES se encuentra en los siguientes países: Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, Costa Rica,
ElSalvador, Guatemala, México, Panamá, Venezuela.
Para poder clasificar a las empresas como medianas y pequeñas crearon un sistema de
indicadores uniformes que fueron los anteriormente mencionados.

Criterios Obligatorios

Los criterios que deberán cumplir las empresas con carácter 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 podrá responder a las obligaciones adquiridas por medio

de la emisión de títulos valores. El monto de facturación por ventas nos da un

acercamiento al tamaño de la empresa. Dicho total es una de las características a

tomar en cuenta para la realización de la calificación, ya que un monto bajo de ventas

podría condenar a la empresa a una calificación 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 podría responder en un punto crítico a las obligaciones que contrajo,

dichos activos podrían 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 tendría problemas respondería la inversión 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. Inversión: El monto total de inversión permite colegir que la empresa posee proyectos

que requieren de financiamiento, por lo cual la empresa deberá buscar alternativas

para conseguir dinero, el mismo que podría obtenerlo por medio de la bolsa de

valores.

Parael inversor notar que la empresa posee montos de inversión elevados le brinda

45 1NIoIa dei autor:« http://www.fundes.org/Paginas/default.aspx)RlNlESes ll&I OIp¡izaiú.. mvo
cocnpoooaso COII el CIpOWOal desalulu de PequeñiI5 Y MediiInas En..esas, y COIIIa lucha mnIr.J la
pobreza mediante la generación de nuevos empleos, sigue tan vigente como hace 20 años. Con su
acción, FUNDES ha contribuido de forma significativa al desarrollo de la Pequeña V Mediana Empresa en
América Latina, V ha puesto los temas relacionados con las PYMES en las agendas de quienes diseñan e
implementan las políticas públicas en la región .
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tranquilidad ya que puede observar que el dinero de su inversión 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 emisión de deuda otorgará 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 emisión de acciones excesiva podría revelar

que una empresa posee una deuda muy grande y muy poca líquldez."

2. Total de patrimonio: Este indicador nos muestra cuanto de la empresa es posesión 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 garantía sobre las obligaciones emitidas por la

empresa.

Posteriormente se determinó el tamaño del universo, para lo cual se utilizo las letras A, B, e la
letra B representara los criterios de las empresas medianas.
Para cada criterio se procedió de igual forma por lo cual se ejemplificara el método con el
criterio de activos.

Elmétodo se realiza de la siguiente forma":

1. SeSuma el total de activos

2. Posteriormente se obtiene el porcentaje que representan los activos de cada empresa

sobre el total

3. Sesuman los porcentajes para obtener el porcentaje acumulado

4. Se establece una fórmula matemática 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

serían 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 serán empresas

grandes, la segunda parte que permitirá diferenciar si una empresa es mediana o es

pequeña se toma de nuevo el porcentaje acumulado y se espera que sea menor al

95%, ya que dicho número representa el 95% de la restante cantidad de activos que se

supone poseerán las empresas medianas. Por lo cual la fórmula queda de la siguiente

forma:

% Acumulado80%, si es verdadero A caso contrario (si % acumulado
:5 95%, es B, caso contrario C)

5. Elproceso se repite para los demás criterios.

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

46 ROSS, WESTERFIELD, JORDAN, Fundamentos de Finanzas Corporativas, 7 edición, pág. 515
47 DAVIS, Duane, Investigación en administración para la toma de decisiones, 5 edición, págs. 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.

Z2 pq
1]=-­

E 2

Donde:

17 = Tamaño de la muestra.

za/2 = Probabilidad acumulativa de -Oa z para la distribución normal estándar.

1\

P = Estimación de la proporción favorable.
1\

q = Estimación de la proporción desfavorable.

E = 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:

1.952 * 0.98 * 0.02
n = ---0~.-=-0-=-52;:----

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 segmentación que determinen el total
del universo, el otro 1% debido a posibles errores en la base de datos.

Las entrevistas tuvieron una duración aproximada de una hora V fueron grabadas en audio
previo permiso del entrevistado para facilitar la transcripción de las mismas.

Luego de obtener la información se procedió a procesar la misma de la siguiente forma:

1. Setranscribió en forma textual las entrevistas

2. Seeligieron frases repetitivas o relevantes

3. Secruzo información para determinar de mejor forma los resultados

4. Con las frases se utilizo el programa spps para obtener resultados V poder

interpretarlos

3.5 Interpretación de resultados de las entrevistas a profundidad

Después de analizar la información obtenida, procedemos a hacer un análisis de cada una de
las preguntas del cuestionario, seguido también de algunos comentarios vertidos por los
mismos encuestados.
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1.- ¿Cómo acostumbra su empresa finandar 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 mayoría lo hacen dependiendo de la
disponibilidad del mismo dentro de la empresa.

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

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

"Los bancos no dan crédito y piden demasiados papeles".
"Seinvierte porque está disponible".
"No me comprometo con el pago de intereses, deseo estabilizar la empresa"

Las que recurren al sistema financiero, lo hacen por considerarlo la "única opción" y esto
dependerá del monto y el interés bancario.

Mencionan como una forma de financiación a través del sistema financiero alleasing.

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

"No hay otra opción, es la única forma de financiamiento".
"Depende de la tasa de interés".

2.- Enel caso de necesitar más capital, ¿Dónde acude?

En su gran mayoría, acuden al sistema financiero en el caso de necesitar más capital para sus
proyectos, lo hace por considerarla la "única opción" y se refieren a conceptos como interés,
monto y urgencia.

En pocos casos recurren a capital propio ya que en su gran mayoría 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:

"Esla única opción".
"No hay otra opción, el Gobierno no ayuda a la pequeña 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".
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3.- ¿Acuden a algún otros sitio?, ¿Dónde?

La gran mayoría de las empresas, tienen fuentes de financiamiento emergentes o de última

instancia, estas fuentes son:

Aporte de socios

LaCFN

Proveedores

BancosInternacionales

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 búsqueda 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 emisión de obligaciones?

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

Estos,ven a la Bolsade valores de Quito como una alternativa confiable en su gran mayoría.
Los restantes 2/3, no lo han considerado, en su gran mayoría por desconocer esta alternativa,
incluso algunos expresan que no lo necesitan o que no aplicarían para esta opción.
Entodos los casos se puede observar desconocimiento del tema a profundidad.
Losentrevistados comentaron:

"Es la única forma de emitir obligaciones que conozco, la BVQ".
"Es una alternativa, una opción pero habría que analizarla".
"Hay que enterarse, sería una forma de mejorar la rentabilidad".
"No me interesa, no quiero accionistas".

5.- Conocimiento de la Calificación de Riesgo

2/3 de los entrevistados dicen tener conocimiento del proceso de Calificación de Riesgo, de
estos, la gran mayoría 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 información.
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Los que sí 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
información, maquinarias y empleados.

Engeneral se observa la falta de información sobre este tema en particular.
Cometarios vertidos por los entrevistados:

"NO lo hemos necesitado".
"No sé, no necesito".
"No conozco, falta información".
"Seque lo usan algunos de mis proveedores"

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

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

Lefalta claridad al proceso (transparencia)

Los procesos no analizan debidamente a las empresas (parámetros estándar)

No tienen la suficiente información

La existencia de casos como el de la Mutualista Benalcázar

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

Losentrevistados comentaron lo siguiente:

"El proceso no es claro".

"No existen parámetros estándar entre las empresas que hacen esto". "Los activos de
las empresas son subvaluados"
"Es una calificación 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 más de los 2/3 de las empresas entrevistadas están "nada de acuerdo" con la
metodología que se aplica en algunas empresas ecuatorianas dedicadas a este tema, lo hacen
por considerar que:

Laparte financiera permite tener un mejor panorama de la empresa.

El análisis debe ser tanto contable como financiero.
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Un., !lOCa, ,o".idera" que del>eria" 'e unlrse •... pertos· de a lgún colegio" instiloción Vdieta r
norma, e.tándar de Anloli'i' de Riesgos,

Ur>o$ pocO<. rela600an "1 lema con la Cent r.1de Riesgos

"'ar;o. de ello. dijeron,

-¡ os do, \/Gil de lo mono, el anál;,;. debe ¡oduir 1m dos·,
' Un riel{/CJ no se mide contablemente",
"lkberiu" reu";".. de! Colegio de contado,"". " olro In'titución paro evitar

monipuloci<:Jnes',

"¡o. emp",,05 "u<><kmo. morcados, uno calificación mal dado noS 0/""10 po ro
pre'IOm<l5·,

8. , ¿Con oide•• u.ted que e.tos modelo. se ajll.tan a la ,,,,,I ldad de l pa i. 1

Ap<oXlmadamente 2/3 de l., empres. , consider a que los modelos ut ilizados par. este ca", no
se aju,tan a la rea lidad del hu.do< por con,ider.r que:

Son metodologia. e.tranje r.,

No <011 "d"""ados ni reales

Son ,nju,to.

Poca. empre••s menciona r"" que ,,<lO'> métodO'> ,i se ~ju't~ n a I~ realidad del pai,
principalmente por cOf"l$ider~r que se reali l~n de un~ forma 3(ep1~ ble.

L~s ded~rit(ione< e n ambo, (a'O' denotan la ¡~It~ de conocimiento de l tem~, lo re lacion~n

úni""mente a empre.~s de l ,eOor financie ro.

Un poco menO'> de 1/3 de la, empre... , econodó el de<conocimiefl1o del tema,
Algunos re,pondieron ,

"NO se califica debidamente o 105 emp re"'s ".
"So n modelos copiados de otros poíses y na consideron lo. particularidades".
"Con lo, osunto, de /{" cierr", bonco rlos",
"No conozco del temo"

9.- ReC<>fn"ndu iones pa ra me jorar e l Pfo<e<o

Las e mpre..s entrevistad~, recomendaroo te ma, relaciooadO'> al pr<>Ce<O previo a la
obtenc ión de un crédito por parte de una in'titución ¡ inancier~.

Un an¡jli'i. más profundo de ¡a. empresa•. ¡.re un~ de la. reco mendaciones m¡j, menc ionadas.
pero Sin dej~r de I~do la. siguientes'

Francisco En d~ ra .
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U.bou.oón: El AutD<

l . m~.d <le l. , empr. .... mPflCionó no "'Me <u.oto podr i. <0l.1a' un servicIo de esus
Ufaeteri$ncas.

l O<. que ......oonan lo hiOrron con ",,&OS """JIf .mpllO> Oe ~.Iore. q~ v.n _ -..... <le

$ 100 <lólMn~~I'lo$ SUlOO dól...... lo ""'" otr. .... r~.. r.1o .hmwdón do'! poco
conocim_to q... .... ist.......te nicho Oe..-u<Io rnpeno • ""le 1........

1,IIa., <le la<. 1/3 p.ortn de I.H_~ ...,,,.....U<Io!. """"-0 """" .010< ~..- lo
""1''''1' ......... p.,.,...,UOn <le _ Oe _ oKeiooon u obIiK-...s _ consO<lfor....Q'"

""'" popoodól,~. dncon<::>a ... , ..... <1no lo~. <le~

Al 40 <le ...~~ ... ....-lodo Oe~ que~ Ufilil_. ... \.U

1""" \'Orii no r"""",\IIl~"'_

AMt!'l. <le~.... la<. condu$io:InII's ._.In. ... ..-t r. r¡i ~. __ <le tOmo ...

flW;I>Mt,.n la<. ernp<ews ..ntf.......l _ con,~o • ""te 1 .

f .a""i"'o Endar.. . 9
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Esen ...l e ruad,o donde podemos 00,",,"'''' de mane'a H""....al como enl iend.... las empresa.
a la calif,cadórl de riesgo' en el Ecuador, juma con a lguno. comen tari", que f"....on ~....-t¡d'"

por los mi,mos entrevistado,.

].6 Condu";one.

Posterior al anali, ;, de «Ida una de l a~ p'egunta., se pudo ll egar a ,. , siguiente< clJ<\d u, iones:

l a. PY MES p,e/le'"" "'><Ir e l cap.tal propio para el caso de emprender nueVO<.
proyectos, de¡>endiendo <W l. disponibilidad que tengan del m ismo.

La, PYMES que recurren al S¡>Iema f inanci" ,o lo hacen por considera rlo la · 'mica
opdón", dependi'mdo del monto nece sitado y la ta,a de interés aplicada.

• Otra, I~nt",de capital para proyectos mencionada, lueron: los proV<>edore> y la UN

La, 2/3 pan es de la, emp<e,a, no conSld<>ran la emi,ión de obligacione', aCCione.,
bonos O pape le, come'ti al", de ntro de ' u. op<:ione, para obtener cap ital de trabajo,
incremen tos de cap ital o crecimiento de la emp<esa. E"o '" debe printip almente al
desconocimiento del tema que e .i$le induso en las persona, enu'll ada, del área
linanciera.

Exi"e un marcado desconocimiento de las empresa, respecto al lema de la
Calificatión de Rie'll0 para EMPRESAS NO FINANCI ERAS, debid<l a lo que ella,
Comentan como "¡alta de informad óo·.

Francisco Enda ra
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la, empresa, entrevi,Uda, consideran que en el Ecuador este proceso no e,
adecuado por no cOfl.iderar 1>"'<;<'1'10' fi"ancie,os, ,,,,,entalld,,,,, principalmente en
el u.o el.. un. metodologia ... Ir.nj"'" y la falta de estandari,ación. De l., emp,,,,••
que se dedican a ..,to. Otra ...., relacionan "sr", pr<:><:eW:i únicamente <00
instituciones del , ..<;lar financiero.

Al ",licita, r&omendadone. par. mejorar el p<oce<o act ual , se <entran"" tema.
re lacionado$ oon demostración de c.!><'cHhd de pago ante el 'i"ema fin.nd.,,-o.

Estari." di,pue.tos. entregar toda l. información que ,e. ",l icitada pero refiriéndose
• ""lidade, bancaria, par. el lema de préstamos.

• La venIa de ".to. servidos I.'Illa PY MES de be ¡nidar (00 el proce", de capacitadón e
información sobre las ""ntaja' primero de la em isión de obligadooe., ,eguido de la
califlcadÓ<1 de rie'go,

El d<"KOOOCimiento de l se<Vido no permite "'timar un p<eOo a "'te ",Nicio f><>' parte
de la. empresa,.

El tema de los valores agregados pasa a un "'gundo plano, puesto que el ·concepto
prindp.1l· no está lo 'uficientemente conocido, entendid<l ni difundido,

1.1 Opotunidad del negodo

Una ve' concluida la in""'ligación de merc.ldos reali.ada mediante ent re";sta. a profundidad
por la, ralones prevIamente ""'ndonadas, .e puede determinar que exi'le una oportunidad
para la empre,a de calific.ldón de rie'llos,

Dei aná li'is del Mau oe ntorno se pudo observa, ciertas caract erí.tica. de la industria que
brindan oportunidad al negocio,

la falta competencia dent ro de la industria con apena, ",atro <'mpresa. dedicas al ,eNido y
que de.al ienden por com~etoel segmento de las empresas med ianas.

El porcentaje de préstamo••e ha reducido durante los últimos a~os, lo que no, perm~e inferi,
que el crédito .e ha hecho ma, res trictivo por lo cual pueden e xistlt va' ias e mpresas que
pos....n pr"V"ctos a rea lizar", pero que lastimosamente no pueden accl.'d-er al finandamienlo
para poder real ila rlo

El porcentaje de inversionistas que ' ealila n depósi tos a largo plalo ha in<;rementado, es
importante este porcentaje ya que perm~e observar que los inve"ion i.tas buscan colOGl r.u
dinero en mayores plal os y buscan una maynr rendi miento para el mismo. por lo cual .i
e xisten mas emP'e,a. e n el mercado de capital", adquiri,án sus obligadon", ya que .on
inve"iones de largo plazo y que ofrecen mayores rendimientos al in"""ion ista,

Francisco Endara,
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Si men la mayo<;a de los entrevistados no comprende dafamente el concepto de calificación
de riesgos, su importancia, 'u, m.neficios V SU, U"'S, 1", mism", d...eacian buscar otra forma
de fInanciamIento a mayo< plazo. Aqui radiCil una oportunidad de negocio ya que con
campañas de cap;lcitaci6n se podr á hac", conocer el servicio para po>terior.....nte SI' proceda
la cont,atación .

Los entrevistados no tienen da,o la e mi' ión de ot>ligaciones a pesar de que un pequeño grupo
lo ha considerado pero nO io ha reali,ado. la gran mayor ia desconoce completamente la forma
V los beneficios que presenta la emisión, Má, de 2/3 de los entrevi,tados consider a que la
'lIlica fo<ma de f,nanciamiento es por med io del 'i"ema banca rio. De ...te apartado se
desprenden dos oportunldade, la prime,a nuevamente con p<ogramas de capacitación se
obtendrá d'ent... V la segunda oportunidad por medio de alia n, a, con InSlitocione, banca,la,
para facilita, el p'og,ama de calificatión o-e<!iticia por medio de fa contral;Kión de nu-estro
servicio r..duciendo costos para ..1banco en e,peda l al segm..nto de microc",d ito,

Todo lo expuesto ante,iormente permite conduir que existe una o;>oftunidad para
implement a, e l proyect o de la camiCiloÓll de , iesgo, para emp'eSiOs medianas, didla
oportunidad proviene del desconocimiento o ignorancia de los empreSiOrios, de la falta de
compete ncia, de un <redilo rest rictivo. de que los inversionista, bu><an mejor... fo<mas de
colocar su dinero; todo, estos enunciados generan una oportunidad pa,a e l provecto. cam.
reca lcar que de la in,e'ligación realilada se pudo infe rir que el segme nto al Cllal se planea
dirigi, el se rvicio, es un segmefl!O virgen sin expiotación Vque coo una in""rsiÓll .... Cilmpall",
publicitaria, y un buen modelo de calificación so lograra obtener resultados fa' o<ables ..
int eresantes para el proyecto,

Fra ncisco Enda ra .
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Capítulo IV

La empresa

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

Nuestra actividad fundamental radica en ofrecer a las empresas e instituciones bancarias un
servicio de calificación de riesgo de menor costo, que sea más 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 contará con personal calificado, para que el proceso se realice de forma correcta, y
la calificación otorgada refleje la verdadera condición en la que se encuentra la empresa, de
éste modo el inversionista se encontrará mejor informado al momento de adquirir los títulos
valores.

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

4.1 Visión

Ser la calificadora de riesgos que impulse un crecimiento ordenado y transparente del sector
de empresas medianas del país impactando en valores agregados para nuestros clientes,
usuarios de información, empleados y accionistas

Nuestra filosofía orientadora está basada en sólidos valores y principios como:

• Elservicio debe ser asequible para empresas medianas

• Lasatisfacción del cliente es giro primordial del negocio

• La satisfacción del inversor es importante, lo guiamos de mejor forma con nuestro

sistema de calificación que con otros

• Elcompromiso adquirido es invariable, debe cumplirse

• Creemos en el empresariado local, en su capacidad de generar valor, en sus ideas, en

su posibilidad de triunfo.

• El equipo piensa y trabaja en conjunto, la empresa Investor Services somos todos la

que la conformamos no solo sus directivos.

• En la actividad que te involucres debes ser el mejor. Da lo mejor siempre
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• Nuestro proceder debe ser siempre ético, responsable, honesto, se debe cumplir

siempre lo ofrecido, somos responsables por la información que se nos entrega.

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

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

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

Seremos la primera organización 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 sería negada si no estuviésemos en el mercado.

Estasempresas crecerán y generarán mayores fuentes de empleo, se tomarán más dinámicas
y de mayor tamaño, de mayor competitividad, generando un mayor crecimiento económico
del país, impulsando de esta forma al Ecuador y logrando una menor dependencia del petróleo
como principal fuente de ingreso.

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

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

4.2 Objetivos Generales

Laempresa basará sus operaciones en 4 objetivos fundamentales:
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Objetivos Generales

Calidad y transparencia del servicio

[-----
Posicionamiento y penetración de mercado

[-----•
Creación de un modelo de calificación de riesgo, acoplado a
las necesiadesdel mercado nacional

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

[-------•
Gráfico 4.1
Elaboración: El autor

1. Afianzar la calidad y transparencia del método de calificación utilizado

El método de calificación debe reflejar la verdadera situación por la que atraviesa la empresa,
ya que de este análisis dependerán varias decisiones de inversión que realice el público
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 calificación realizada.

Iniciativa Indicador Meta indicador TIempo
Obtener certificación de Indicadores Semanal Año 2009
funcionamiento establecidos por la
otorgado por la bolsa de bolsa de valores para
valores un adecuado servicio.

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

Buscar que las empresas que desean realizar una inversión en un proyecto mediante la
emisión 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 planeación Tendencia de Aumento de la 2010-en

de marketing contratación del contratación de adelante

alternativa y adaptada servicio. Variación de servicio cada

a las necesidades del la demanda de año a semestre.

mercado e año

implementarla Aumento de la
Variación de la participación de
participación de mercado en forma
mercado de forma semestral
trimestral

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

nacional

Crear un método de calificación que se adecue a la realidad del mercado nacional. las distintas
teorías y metodologías de calificación de riesgo se aplican en mercados desarrollados, es así
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 Calificación refleja la la calificación se 2009- en adelante
matemático y realidad de la adapta a los
financiero para la empresa. Tendencia de constantes cambios
calificación de riesgo contratación 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 logrará a través de un aumento de la confianza de dichos inversionistas.
Dicho aumento se logrará con una calificación 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 emisión de obligaciones y acciones. Si se posee un costo asequible las
empresas medianas contratarán el servicio, para posteriormente a la calificación poder emitir
obligaciones o acciones según sea el caso para financiar los proyectos deseados.
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Iniciativa Indicador Meta indicador

Fomentar un aumento en la Aumento del número de Mensual

confianza de los futuros transacciones de títulos de
inversionistas. Aumentar el empresas que utilizaron

número de empresas nuestro servicio, que se
medianas que negocian t ítulo realizan en la bolsa de
valores en el mercado de valores. Incremento
capitales porcentual del número de

empresas medianas que
negocian títulos valores en el
mercado de capitales

4.3 Elección estratégica

Paraelegir la estrategia de forma adecuada deben responderse lassiguientes preguntas:

• ¿Aquién 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 tamaño puede contratar el servicio de
calificadoras que poseen mayor tiempo en el mercado y que son reconocidas por ello; las
instituciones de tamaño medio por otro lado no poseen los recursos que implican contratar un
servicio de calificación otorgado por los líderes del mercado. Las empresas medianas que
deseen contratar el servicio deberán haber declarado y pagado sus impuestos al SRI, la razón
de esta exigencia es que si se ha cumplido con el SRI no existe motivo para ocultar la
información o crear doble contabilidad, ya que si existiese en algún punto informadón falsa
todo el proceso sería inútil y pondría 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 títulos valores, esta característica
se exige ya que si la empresa no posee un proyecto rentable no podrá responder a sus
inversionistas lo que coartaría una futura oportunidad a dicha empresa para negociar sus
títulos valores.

De la investigación de mercado se obtuvo que el segmento al cual se planea dirigir el servido
actualmente no se encuentra explotado por las empresas competidoras, por lo cual se lo
considera un segmento virgen y que con la capacitación necesaria se podría obtener altos
márgenes de rentabilidad.

• ¿Qué servicio busca venderse?

El servicio que busca venderse es un proceso de calificación de riesgos. El proceso será
adaptado a la realidad nacional y los cambios abruptos que este presenta, el modelo utilizará
los conceptos financieros internacionales adaptados a las realidades del mercado local y las
necesidadesde las empresas medianas.
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Se busca vender un servicie diferenciado y de bajo precio asequible para las empresas
medianas, ya que si el mismo es demasiado costoso no podrá ser adquirido por ninguna
organización del segmento deseado; el servicio es diferenciado tanto por su modelo como por
las técnicas utilizadas durante el proceso, de igual manera la diferenciación se presentará en el
área de planeación de marketing.

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

El segmento elegido apreciará el servicio ya que les brindará una alternativa de
financiamiento, al común financiamiento bancario, le brindará la oportunidad de crecer y
negociar sustítulos valores en el mercado de capitales; por otro lado las empresas poco a poco
ingresarán al siglo XXI, es decir como las grandes corporaciones a nivel mundial buscarán su
financiam iento en el mercado de capitales.

• ¿Cómose venderá el servicio?

Después de determinar los clientes que le convienen (Quién) y los productos o servicios que

debe ofrecer (Qué), una compañía se ve ante la cuestión de cómo: cómo proceder, cómo llevar

a cabo su negocio, cómo hacer llegar los productos adecuados a los clientes elegidos. 48

Como se procederá: El inicio del proceso es contactar al cliente, el promotor concertará una

cita para mostrarle los beneficios de utilizar nuestro servicio, luego se deberá concretar la

venta del servicio, la misma que quedará sellada con la firma de un contrato y la estipulación

de fecha de entrega. Posteriormente nuestros promotores acuden a la empresa para hacer la

recolección física y virtual de los datos, la información física será transportada en sobres

sellados como muestra de que no existió manipulación de los datos obtenidos en ningún

momento, la información virtual será transportada en discos duros extraíbles.

El siguiente paso es adquirir los materiales de oficina del proveedor que ofrezca mejores

precios y beneficios. El proveedor será escogido mediante un concurso de merecimientos.

Los promotores ingresaran los datos físicos y virtuales a los equipos de computación y a los

distintos software contenidos en eüos", luego el computador realizará el proceso de

calificación como tal y arrojará el resultado obtenido por la compañía.

Los datos utilizados y la calificación obtenida serán enviados por medio de una intranet hacia

los computadores operados por los técnicos, para que estos a su vez realicen el informe de la

calificación obtenida y los motivos de la misma.

48 MARKIDES, Constantinos, En la estrategia está el éxito, pág. 97
49 Nota del autor: Losequipos de computación y software serán adquiridos previamente para el
arranque del negocio
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Dicho informe será entregado al diente en medio magnético y un informe impreso, si la

empresa desea ingresar al mercado de capitales el informe también será entregado a la bolsa

de valores de la misma manera que al cliente.

Finalmente se procederá 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 diferenciación, el liderazgo de precio, atención
personalizada y el servicio post venta.

El proceso se encuentra basado en la diferenciación por dos razones, el modelo de calificación
difiere al de la competencia ya que toma en cuenta preceptos financieros y evaluación de
otros riesgos que los empresarios consideran necesaríos'", el modelo adapta las tendencias
mundiales a la realidad del mercado local lo que lo hace más eficiente y confiable; la segunda
razón de la diferenciación se encuentra basada en la publicidad, la misma se realizará por
medio de técnicas modernas que se utilizan a nivel mundial y que dentro de nuestro país 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 será asequible para empresas medianas,
dado que las mismas no poseen los recursos para adquirir una calificación de las empresas
competidoras dado sus elevados precios.

La atención personalizada y el servicio post venta será realizado por nuestros promotores y
técnicos, los promotores deberán realizar la visita directa a los posibles clientes para
explicarles el beneficio del uso de nuestro servicio, los técnicos que realizarán el servicio post
venta deben responder las dudas que posean los clientes acerca de la calificación obtenida.

Los canales de distribución necesarios para la realización de la venta son mínimos ya que se
realizan de forma directa sin la necesidad de intermediarios.

Canal de distribución

• = >

•

Grafico 4.2
Elaboración: El autor

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

50 Nota del autor: Obtenido de la investi gación de mercados
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Que A quien
Calificación de riesgo Clientes Característica

Financiero
Empresas Medianas que El proceso de calificación

busquen formas alternativas deberá realizarse levantando
de financiamiento para la información necesaria, sin
proyectos determinados que falte ningún dato que

dificulte la realización del
servicio, la información se
recolectará por medio de

nuevas técnicas utilizadas los
mercados financieramente

desarrollados, la calificación
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 La calificación otorgada se
pequeñas que se encuentren encuentra especialmente
empezando sus operaciones dirigida para entregar

información a las personas
que desean depositar su

dinero en la institución. El
proceso debe obtener toda la

información acerca del
proceso operacional,

financiera, contable, la
información se recolectará

por medio de nuevas técnicas
utilizadas en los mercados

financieramente
desarrollados. Los riesgos a
evaluarse serán riesgo de

crédito, riesgo de mercado,
riesgo de liquidez, riesgo

operativo, riesgo legal, riesgo
de reputación

Proyección de demanda de Empresas Medianas que La proyección se realizará en
títulos valores hayan decidido emprender base a la calificación de riesgo

proyectos financiados de la empresa. Por otro lado
mediante la emisión de se evaluará algunos riesgos

títulos valores del inversionista como es el
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riesgo psicológico, el riesgo de
ignorancia. Finalmente se

realiza la proyección basados
en técnicas estadísticas

utilizadas en los mercados
más desarrollados, mismos

que determinan
probabilísticamente, la
oportunidad de que se

concrete la compra de los
títulos valores por parte del

grupo de inversionistas.

Para establecer cómo se podría lograr la implantación del servido, se impulsarán estrategias
operativas y se deberá crear un proceso de calificación 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 planeación estratégicamente generada. Es así que a
continuación se detallarán las estrategias a implementarse por áreas y con los años en los que
debe cumplirse, en caso de no alcanzarse la meta establecida deberá regenerarse la estrategia.

4.4.1 Área de Marketing

Objetivo Tiempo Estrategia Política
-

Incrementar las 2009-2014 Realizar publicidad en Publicar en revistas
ventas de revistas de temas económicos

calificaciones de especializadas y de y comerciales de
riesgo en 9.5% cada circulación nacional. circulación mensual y

semestre Realizar eventos distribución 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 Atención
participación 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

años serán
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desatendidos I
Elaboración: El Autor

4.4.2 Área de administración

Elaboración: El Autor

Objetivo Tiempo Estrategia Política
Asegurar la calidad y 2010- en adelante Obtener Mantener las

confiabilidad del certificaciones certificaciones
proceso de internacionales que obtenidas

calificación de riesgo aseguren que el
servicio es confiable y

de calidad
Posicionar al servicio 2009 - en adelante Permitir que los Atención directa por
dentro del segmento posibles clientes medio de técnicos

conozcan el proceso
que se utilizara para
calificar su empresa
en caso de contratar

el servicio.
Crear lealtad por 2009- en adelante los empleados clave Cumplir con los

parte de los deben poseer la beneficios acordados.
empleados claves posibilidad de realizar Desarrollar concursos

dentro del a una carrera dentro de de promoción
organización la organización. interna.

Además de la entrega
de ciertos beneficios.

Crear alianzas 2009- en adelante la empresa debe Visita directa del
estratégicas con generar alianzas con gerente a las

instituciones las distintas instituciones
bancarias. instituciones bancarias de forma

bancarias para trimestral.
generar una mayor

cantidad de clientes,
para que el servicio

brinde mayor
confianza a los
empresarios e

inversores al conocer
que existe una

institución que brinda
apoyo por detrás.. ,

•

•
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4.4.3 Área de operaciones

Objetivo Tiempo Estrategia Polmea

Asegurar la calidad y 2010- en adelante Crear un Presentación de

confiabilidad de la departamento con un resultados de forma

calificación de riesgo grupo de especialistas trimestral.

realizada en finanzas y Contratación de
matemáticas que en personal

forma constante especializado en
regeneren el modelo matemáticas o
de calificación para finanzas.
que se adecue de la Medir resultados de

mejor manera posible pruebas en forma
a la realidad del mensual.

mercado nacional. Desarrollar
Realizar pruebas simulacros de acidez,

constantes al modelo, stress, colapso, etc .
sometiéndolo a

situaciones extremas
para comprobar su

funcionamiento
adecuado.

Mantener un control 2009- en adelante Controlar y evaluar la Contratar personal
de calidad de las información obtenida con al menos con

calificaciones antes que inicie el educación de tercer
realizadas, para proceso de nivel con

evitar que el total de calificación. especialización en
quejas por errores no Crear un programa de matemáticas o
supere el 4% del total apoyo post venta del finanzas.
de las calificaciones servicio. Adquirir solo

realizadas Contar con personal softNvarelegalcon las
capacitado para licencias respectivas.

realizar el proceso de Dar mantenimiento
calificación. El constaste al software.

software utilizado Atención directa por
deber ser de alta parte de los
tecnología para promotores o de los

reducir al máximo el técnicos.
margen de error

Elaborad ón: El Autor
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4.4.3 Área Financiera

Elaboraclón: El Autor

Objetivo Tiempo Estrategia Política

Obtener una 2009- en adelante Vender el servicio de Evaluaciones de
rentabilidad del 12% manera que se costos de forma

sobre las ventas a obtenga una utilidad mensual.
partir del primer año neta de 20%
Lograr que la opción 2009-2012 Realizar proyectos Funcionar en

de abandono durante que presenten una instalaciones
el tiempo de vida de barrera de salida arrendadas durante
la empresa no sea baja. los primeros años
menor al 70% de la Evitar poseer una

inversión total gran cantidad de
activos fijos que

dificulten el
abandono del

negocio en caso de
que la situación se

torne en un
escenario negativo

Obtener una 2009 Retener utilidades Reinvertir en activos
rentabilidad del 20% durante el primer productivos y

sobre las ventas a año proyectos que
partir del primer año generen rentabilidad

para la empresa..

••

•

•
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4.5 Cadena de Valor

Decidir el cómo equivale a diseñar la cadena de valor de las actividades de la empresa."
Financiera Administrativa
Investigación y desarrollo

RecursosHumanos
Logística de Operaciones Logística Marketing y Servicio Post

entrada Externa ventas Venta
*Procedimiento

*Proceso de de calificación *Entrega de ·Penetración de *Seguimiento de
compra, de riesgo de la calificación mercado, la empresa
recepción, empresa obtenida por la desarrollo de *Servicio para
transportación, contratante empresa mercado, satisfacer dudas
almacenamiento posicionamiento de clientes.
de material de
Oficina y control
de inventarios
* Procesode
obtención de la
información,
control,
almacenamiento
de información,
compra de
información

•

•

Cuadro 4.1
Elaboración: Elautor

4.5.1 Actividades Primarias

4.5.1.1 Logística de entrada

•
Para la realización del proceso se posee 2 insumas necesarios, el primero son todos los
materiales de oficina y el segundo es la información necesaria.

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

Los insumos serán adquiridos al proveedor que ofrezca los mejores precios, para ello se
estudiará ofertas de varias empresas, al existir una gran cantidad de posibles proveedores el
poder de negociación es bajo, por lo cual se los pondrá en un período de prueba de tres meses

51 MARKIDES,Constantinos, En la estrategia está el éxito, Pág. 97
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hasta encontrar una institución que cumpla con las obligaciones contraídas, y lo más
importante no falle en las fechas de entrega de los insumos.

El proceso de transportación de los insumos correrá por cuenta del proveedor, en otras
palabras la empresa adquirirá los productos del proveedor, los mismos que serán 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 realizará de forma computarizada con un programa destinado para este fin, en
donde se deberá registrar todos los insumos que han ingresado a la bodega, la información del
ingreso será cruzada con la información acerca del pedido realizado, para comprobar que no
existan errores, posterior a esto se realizará un conteo en forma semestral para comprobar las
existencias de los productos registrados, de la misma forma al momento de existir una salida
de los insumos se deberá registrar en los computadores y tener una orden firmada por la
persona o empleado del área 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 logística de entrada es la obtención de información, la recolección de la
misma es la parte vital para la realización del proceso de calificación de riesgo. El proceso
inicia con el contacto del promotor con el posible cliente para concertar una cita, el promotor
acudirá a la cita donde deberá explicar al cliente los beneficios y ventajas de utilizar el servicio
de calificación de riesgo, luego se esperará un tiempo aproximado de dos a siete días
laborables luego de los cuales le promotor llamará al cliente para concretar la venta del
servicio, cuando el cliente acepte la contratación del servicio el promotor lo volverá 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 dirigirá a la empresa para empezar el levantamiento de toda la
información 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
organización que contrata el servicio que no deben ocultar la información, ya que si lo hacen
solo causarán demoras en el proceso. la información que se obtenga debe ser física y virtual,
información física como balances, informes de la compañía, auditorías realizadas, etc. e
información virtual tal como monto de ventas registrado hasta ese momento, rotación de
activos, detalles del proyecto, etc.

la información física será transportada en sobres sellados para demostrar al cliente que la
misma no será alterada y la información virtual será transportada en discos duros extraíbles
propiedad de la empresa.

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

En ciertos casos específicos será necesario adquirir información, para lo cual se requerirá
comprar basesde datos, dichas basesson vendidas por ciertos proveedores específicosy al ser
un número pequeño tienen un elevado poder de negociación. Las bases de datos a adquirirse
son costosas pero necesarias lo único que puede estipularse con los proveedores es que las
basessean entregadas en las oficinas de la empresa, en cuanto al precio es muy difícil negociar
el mismo.

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

4.5.1.2 Operaciones

Posterior a poseer la información necesaria se inicia el proceso de de transformación de la
misma en el producto final.
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Flujograma del proceso
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Grafico 4.3
Elaboración: ElAutor
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En el área de operaciones se da el proceso de calificación 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 información base tanto del proyecto como de la empresa, la
misma será entregada a los técnicos los cuales realizarán un proceso analítico donde
determinen que parte de toda la información obtenida es necesaria y relevante para el
proceso, el resto de la información volverá a almacenarse para posibles análisis posteriores.

La información analizada es entregada a los promotores en medios magnéticos y sobres
sellados según sea el caso, los promotores ingresarán la información al computador y al
software destinado para la calificación de cadatipo de riesgo.

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

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

El riesgo de crédito según sea el método de financiamiento que la empresa busca o el que
desea adquirir, la información seleccionada e introducida al software deberá 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 analizarán las operadones 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, según el proyecto que la empresa desee llevar acabo se analizará su
rentabilidad, necesidad de inversión, riesgos asociados al proyecto, riesgo que se sumarían a la
empresa por realizar el proyecto, etc. en resumen se analizará 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 análisis particular ya que aquí subyace gran parte de los valores para la obtendón de la
calificación, el riesgo de liquidez es que el va a permitir determinar si la empresa se encuentra
en capaddad de asumir el pago de un crédito o de las obligaciones que se emitan, tiene una
estrecha relación con el riesgo de crédito. El riesgo de liquidez proyecta la imagen de la
compañía durante los años en los cuales la empresa debe asumir el pago de las obligaciones o
de lascuotas de un crédito.

En los riesgos finanderos es donde se analizarán distintas variables de los activos, pasivos y
patrimonio, dichas variables deben reflejar la situación por la cual atraviesa la empresa desde
su creación hasta el momento de realizar la calificación.
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Cada análisis de riesgo proviene de los datos elegidos previamente, los resultados del análisis
serán porcentajes que reflejan la cuantificación del riesgo, posteriormente a obtener todos los
porcentajes se sumarán los mismos y se realizará un promedio ponderado lo que permitirá
obtener un porcentaje total que refleje el riesgo por el cual atraviesa la empresa.

Con dicho porcentaje se puede proceder a otorgar la calificación con letras según lo estipula el
acta del acuerdo de Basilea 11. Para lo cual la escala de calificación será de la siguiente manera:

AAAa AA-

A+a A-

BBB+a BBB-

BB+ a B-

C

0%-10%

11%-20%

21%- 50%

51% -100%

101%- 150%

•

•

Una vez obtenida la calificación, todo el proceso en detalle regresa a los técnicos los cuales
elaboran un informe donde se especifique como se obtuvo dicha calificación 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 vinculación
durante el proceso de calificación), el comité analizará minuciosamente el informe y el proceso
y lo aprobará o desechará; de ser aprobado el informe se entregará 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 será almacenado en los computadores por un tiempo mínimo de un
año, debido a que durante este tiempo pueden existir reclamos de la empresa contratante o
inquietudes que deban ser resueltas .

4.5.1.3 Logística Externa

En este punto se procede a la entrega de un informe acerca de los puntos fuertes que posee la
empresa y los puntos débiles de la misma . Se entregará otro informe que contiene la
calificación que obtuvo la empresa, la tasa de rendimiento que debería ofrecer a los futuros
accionistas, el número de acciones u obligaciones que debería emitir, el tiempo estimado que
se tardará en vender todas las acciones y obligaciones, además de un resumen ejecutivo que
especifica el porqué la empresa obtuvo la calificación. Se deberá enviar un formulario que el
contratante deberá llenar y enviar de vuelta en caso de que requieran el servicio post venta.

Nuestra logística externa es muy pequeña debido a que dicha se encuentra dentro de la etapa
de operaciones en sí, es decir existe una línea muy fina que divide la etapa de operadones con
la logística externa.
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4.5.1.4 Marketing y Ventas

Es aquí donde se debe generar la información que debe conocer el cliente, y que debe recalcar
el hecho de que el servicio cubrirá sus necesidades.

El plan de marketing será 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 autorreplicación viral análogos a la expansión de un virus informático. Se suele
basar en el boca a boca mediante medios electrónicos; usa el efecto de "red social" creado por
Internet y los modernos servicios de telefonía móvil para llegar a una gran cantidad de
personas r ápidamente."

Estetipo de mercadeo se utilizará durante los primeros años, además se incluirán las visitas de
vendedores a potenciales clientes para convencerlos de adquirir el servicio y demostrar sus
ventajas.

Sedeberá realizar charlas constantes, y toda la campaña publicitaria debe estar enfocada hacia
la capacitación de los empresarios, para que comprendan los beneficios e importancia de una
calificación de riesgo.

Posteriormente a cuando las empresas conozcan nuestro servicio se realizará una planeación
de marketing alternativa pero más enfocada y al contar con mayor cantidad de recursos se
puede realizar a través de medios de comunicación masivos y enfocados.

En años posteriores se buscará el ingreso a otros segmentos aquí se podrá utilizar campañas
de neuromarketing ya que al poseer una mayor cantidad de recursos se podrá proceder a la
creación de un plan más detallado y mejor enfocado para cumplir con las características de las
campañas de neuromarketing.

4.5.1.5 Servicio Post Venta

En esta área el personal se encargará de explicar paso a paso a la empresa que contrató el
servicio el motivo de la obtención de la calificación, de igual forma se proveerá un ciclo de
conferencias donde uno de nuestro empleados podría ir a la empresa a dictar una charla a los
accionistas o dueños del motivo de la calificación, 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 podría contratarse, es la vigilia constante de la empresa para poder
cambiar la calificación en caso de ser necesario por mejoría o por problemas en la empresa, el
programa también contaría con un centro de atención donde se podría pedir consejos para
que la empresa mejore.

S2 http://es.wikiped ia.org/wiki/Market ing viral
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4.5.2 Actividades de Apoyo

4.5.2.1 Financiera- Administrativa

Esta área apoyará a toda la organización de aquí nacerán las políticas, estrategias, objetivos
que guiarán a toda la organización.

De igual forma de aquí parten las órdenes para cubrir los costos de cada una de las etapas de
las actividades primarias, el área debe ser lo menos burocrática para agilitar los trámites.

La empresa será administrada en un principio por sus accionistas y en caso de ser necesario
más adelante se contratará los administradores necesarios para la misma. En el área de
finanzas solo se contratará personal altamente capacitado que posea estudios en el tema.

4.5.2.2 Investigación y desarrollo

Esta área servirá de apoyo principal para la de operaciones. Aquí se desarrollará mejoras
constantes al modelo, además de un análisis de los distintos escenarios y probabilidades. Por
otro lado es aquí donde se someterá al modelo a distintas pruebas extremas para determinar
su validez, y que la misma este evaluando los puntos adecuados.

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

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

4.5.2.3 Recursos Humanos

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

Aquí se deberá generar el proceso de selección y contratación, si es que la misma falla podrían
existir serios problemas dentro de la organización.

El personal debe pasar por un proceso riguroso de selección y preparación, de igual forma
dentro de esta área debe diseñarse un plan de carrera que posiblemente podría tener el
empleado si demuestra las aptitudes necesariaspara el trabajo.

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

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

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

las formas de creación de valor dentro de la empresa serán: atención personalizada, servicio
económico, adaptado a las necesidades del cliente, servicio post venta, confiable, alternativa
de financiamiento y ético en su proceder.

la atención personalizada genera valor porque de esta forma el cliente siente que es
importante para la empresa, la atención personalizada se brindará 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 calificación. la atención personalizada
brindada es para hacerle notar al cliente que es el eje central para el desenvolvimiento de la
compañía.

Un servicio económico 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 será 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 necesidadesy el precio que podrían pagar por el servicio.

El servicio estará adecuado a las necesidades del cliente 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 financiam iento que les permita crecer
y ser más fuertes dentro del mercado.

El servicio post venta que atenderá las 24 horas para solventar las dificultades, inquietudes y
sugerencias realizadas por los empresarios, será un servicio único que posea las características
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 contrató y sienta nuevamente que es el engranaje principal dentro de la
compañía.

El servicio es confiable ya que se basa en un modelo adaptado a la realidad del mercado
nacional y que a su vez cumple estándares internacionales, por lo cual la información 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.

Ético en su proceder ya que en ningún 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
situación y entregar dicha información al cliente e inversores.
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Laalternativa de financiamiento de las empresas medianas consideran en su gran mayoría que
la única forma de financiamiento es por medio del sistema bancario y no consideran posible
entrar al mercado de capítales'", 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 asíque se puede inferir que los clientes a lo primero que otorgarán valor
es a la alternativa de financiamiento que entrega la empresa. Para la mediana empresa en el
ámbito nacional es muy difícil lograr créditos bancarios que les permita realizar un proyecto, si
es que consiguen el crédito tienen que pagar tasas elevadas de interés y las garantías que se
les pide para entregarles el dinero en algunos casos son exageradas y no de muy conveniente
entrega. A la mayoría 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 calificación de riesgo que determine que situación están atravesando
y resuma en una calificación dicha realidad, al ofrecerles esta forma alternativa de
financiamiento los clientes sentirán satisfecha su necesidad de capital y por ende otorgarán
valor al servicio.

El segundo factor por el que los clientes otorgarán valor es el hecho de crear una relación con
una empresa que les brinda una oportunidad para salir adelante y poder competir de forma
más efectiva en el mercado, la mayoría de empresas medianas no reciben apoyo y ven sus
sueños truncados sin poder competir en una posición adecuada contra empresas de mayor
tamaño; al existir una organización que les brinda una oportunidad de crecer y obtener sus
proyectos, que les permita crecer y competir será apreciada por los clientes.

Losdientes apreciarán el servicio post venta, que les otorga consejos acerca de cómo mejorar
su calificación, les demuestra sus falencias, da charlas a los dueños para señalar el motivo de la
calificación y finalmente el seguimiento constante en casode ser necesario, que permita un
registro acerca del mejoramiento o incremento de debilidades que posea la empresa.
Finalmente la calificación de riesgo puede ayudar a la empresa que no desee ingresar al
mercado de valores a conseguir el financiamiento bancario, ya que la calificación refleja la
situación 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.

53 Nota del autor: Obtenido de la invest igación de mercados.
Franc isco Endara . 74



•

•

•

UNIVERSIDAD DE LAS AMÉRICAS

r '.
Ayuda para

obtene r
Ilnanclmelento ~

bancarío j
A

rMejora la j'
posición para

, competi r dentro 1.

de la industria

/.

Generad6n de valor

r'Alternativa j"
de

, Financiamiento ..

r~~~~:: ~e . ')
valores j

•

•

r-Servicio post
venta para

mejorar
falencias

Grafico 4.4
Elaboración: El autor

4.7 Diagrama Escala Estratégica

J r:.
l

Mayor '

oportun~dad de J'
crecmíento. )

-'



• • a 8 ..

""V""-1
S-1
6
I1

E
S
t
ra.
t
é
g-1e
a

OBJETIVO CORPORATIVO

Fomentar a Que las empresas
locales busquen fuentesde

finanoamlenlo anernanvasal
creduo oancano

CAPACIDADESNECESARIAS
Modelodlferenclado
Precloasequible

• Informeredactadode
manerafácil de
comprender y justlllcado
Servido Post venta

MEDIDASA TOMARSE
Mejorar el modelo de
callflcaclón pro medio de la
Investlgacl6n.
Someter a pruebas a las
mejorasdel modelo.
Capacitar al personal para
el serviciopostventa.
Implementar el servicio
post venta por medio de la
paglnaweb.
Establecerestándarasmás
rigurosos para la redaccl6n
del Informe.

META, I n ""'f"OW debe ••!al

P'l'I'etor'll~ "''' 'UCUNJC:I0apO ' ..,
prncr.... du c:.ll,I'C8C'6n llu """'lJO Pll'
'" t;dI>d.lO <le la ",form1l<C,on OlDrGBdH y

00' nl PtI>QO a!l<1O\.lOle----....;.,1
CAPACIDADESNECESARIAS

Peraonal mejor capacltado
Mayor númerode personal
capacltado.
Modelodiferenciadoy
mejorado.
Basede datos ampliada.

MEDIDASA TOMARSE
Identlllcarlas neceslda'des
de las empresaspara
poderenfocarel plan de
marKeting en base a las
mismas.
Medlantala reinversión se
podrámejorar los equipos
de la empresa.
Concretarmayornúmero
de ventaspara manejar
una economlade eacala.

META: Obtener un mayor
numero de chentesy mejorar los

ino.ees de rentabilidadde la
empresa

META: Obtenermayor
partlopSClón dentro del

segmento do mercado y una
mayoramplitud geograflCB

CAPACIDADESNECESARIAS
Investigadores
comprometidos
Programas para
reallzacl6n de pruebas
Promotores capacitados

MEDIDASA TOMARSE
Elaboracl6n de un plan de
marKeting de mayor
agresividad para atacar el
segmento elegido.
Concretar la mayor
cantidadde ventas.
Realizar varias pruebas a
las mejoras del modelo.
Capacltara los promotores
para que comprenda mejor
el servicio

META : lnsuunr la empresapara
su funcionamiento. con una
venta anual mírnma de 36

calificaciones

MEDIDASA TOMARSE
Elaboracl6n de un modelo
de call1lcacl6n adecuado a
la realidad del mercado
local.
Programas los
computadores para la
reallzacl6n dal proceso.

CAPACIDADESNECESARIAS
• Modelo de callflcacl6n

diferenciado.
Base de datos con
Información de empresas.
Peraonal especializado en
matemáticas, ventas y
finanzas.
Computadores nuevos con
componentes aspeclllcos
paraprestarel servicio

_ 1

\\\\\\\\\\\\\\" ':,,:,:~====~~I , J r\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\



• • a • •

Meta 2008 Meta 2009 Meta 2012 Meta 2014 Met a 2015 Obletlvo Co'POratlvo
InvIstlllclón le'fel de 101 Instituir l. Impr.s. p.r. su Obtono' mayor participación Obtener un mayornúmerod. LI Impl"ls. debe ••tar Fomentar I que lis empresas
m'todol do calificación do funcionamiento, con unav.ntl dentro d.1 M.mento de cllent.s VmeJor.r loslndlc•• posicionada, serreconocida loclles busquen fuentes d.
rllSlo utilizada, crl.r un anual mrnlml d. 35 mercado V "lnl mayor amplitud do rontabllldad do la ompr..a . por suproceso de calificación financiamiento alternativas1I
modolo do calificación do clllflclclonu .oo.r'flca do rlo..o, por lo colldod do lo c,'dllo bonca,lo.
rllSlo Informoclón oto 'Iodo y por 01

proclo o",qulble

Ca ood dad Coooddad Caoa ddad Caolddad
Modolo do colltlcoclón Invortl.odoro. P,rJonll m'Jor capacitado Modolo dltoronclodo
dlferenclado. comprometidos Mayornúmerodi personal Proclo asequlblo
B..I d. datos co n '"formuló" Pro.fama. p.", ...!luclón d. ClplCttacfO. Intorme redlctldo d. mini,.
d.lmpresll. pruebas Modolo dlloronclodo y "cll do comprondor y
Personal l,plcl.lIudo en Promotores ~.pacltlldos moJo",do. justificado
mat.m'tlcas, vintas y BISI de datos amplladl. S.rvlclo Post vinta
flnan%l5.
Computadores nUlvos con
~omponlntls IsplClflcos pa,..
prestar II slrvlclo.

M. dldas Medidos Medido. MedIdas
Eloboroclón do un modolo do Eloboroclón do un plon de Idlntlflcar liS nl~esldadls de Mojorar 01modolo do
colltlcoclón odocuado o lo markltlna de mayor la. ImpreslI par. podlr calltlcoclón pro madlo do lo
rlllldod dol moreodo local, a.rlslvldad plrlat.car.1 Infocar el pl.n de markltln. 1nVIstl••clón.
Pro,,..rn .. los computado,... •e.mento ele,Ido. Concretar la .n basa I I.s mismls. Someter. prulbls I liS
po", lo rllllzaclón dol procoso. mayor Clntldad de YtIntas. Medlantl la reinversión SI moJo"" dol modo lo.
5010cclón, Controtoclón V RealizarVlrlU pruebu. lu podri mljorar los equipos di ClplCltar al persona' pll'1l1I
copacltaclón dol poreonal pa", mojo",. dol modalo. '.empresa. servklo pon venta .
brlndlr al Hrvlclo . Capacitar. leu prornoto,..s Concretar mayor nClmerodi Impl.mentar 1I servicio post

pa,.. qua c:ompr.nda mejor 11 ventas pira mlneJ.r un. vinta por medio di la pl,ln.
servicio economl. de .sc.I• . wlb.

RevlSllr el modelo Eltlbllcer e.Undlrl' m's
const.ntemlntl. rl.urosos p.r. l. redaccIÓn di'
Mejorar 11 slrvlclo post vlnt. y Informl .
l. relaciÓncon los clientes. Eloboror folloto. do oxpllcoclón

dal proceso que.complPi••1
Intorme.



UNIVERSIDAD DE LAS AMÉRICAS

•

11

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 implementación de nuevos proyectos es por medio del mercado
de capitales.
las estrategias que se utilizarán durante los primeros años estarán enfocadas en 2 objetivos
básicos, el primero es la creación de un modelo de calificación de riesgo que se adecue a los
movimientos del mercado nacional y que la información 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 emisión de
obligaciones.

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

4.8.1 Meta año 2008

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

4.8.2 Meta año 2009

Constituir la empresa para su funcionamiento, contactar los primeros clientes, realizar las
primeras calificaciones para la emisión de obligaciones o acciones, se deberá señalar 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 años 2011
Buscar la adaptación del modelo a través de una investigación profunda, comprobar el
funcionamiento del modelo, el mismo que será sometido a varias pruebas para demostrar
cómo responde a distintas situaciones, se demostrará que el modelo otorga calificaciones con
información necesaria para los inversionistas.
Alcanzar una mayor participación 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 alcanzará una mayor participación de mercado.

4.8.4 Meta año 2012

Buscar la reducción de costos por medio de la reinversión y un mayor número de clientes lo
que a su vez permita reducir el precio para hacerlo más asequible a un mayor número de
empresas medianas.
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l<l cultura integrat ",a busca generar una relación de confi . n, a y re ' ¡>eto ent,e empleados
donde e.i~ta un s.enlimiento de compa~erisma y pert enen cia a la e mpre... Donde 1",
emple~dos pueden pre'entar ,us ideas y opinione~ ~in temor, lodo enfocado a permitir e l
nacimienta de si.-.ergia dent'o la e mpre.. para de e" a mane'a cumplir 1", abjeli.o~ de la
misma.

Se busca crea, un proce,o de innovadón constante que ayude a mejor~ r e l modelo de
calificad6n, el ..,,,,icia p"'t venta y lo ",,,,,,,ia, adicion~ l e' pa,a poder mantene, i., . entaJas
competI tivas frente a la competencia .
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No"" ,'''tigaran 10<. e".".", si no Que al wntrario se invitará a tod a la organizacióo a ap<ender
de los mismos, ¡)ara que 10' ""'plead'" no leman lomar rie'l\0s V los desafíO'> que van
presentándose con e l avance de la empre,"".
la preocup.dlm se,á ",¡"'r mot ivar a la gen te de acuerdo a Su, d,lerend• • V""p",idad"s par.
que é$las a Su "'" ",tén en el puesto <le Uabajo 'OO1'de a W. capad dade•. la pteo<:upadlln
fundamenta l que debe generarse entre los empleados es el futuro y le crecimiento de la

empre""

Se crearán equ¡~ de trabajo que s" an interdependienles e nlce si los cuales »<><Irán t"".,,- en
Su interior su propia mi, ión, vi'ión V objet ivo> pero que deben eslar .corde a los de l.
empr"... . el modo de evaluo.ciÓn de 1", equipos de trabajo sera !><Isado en 1", logros
obtenidO';.

A pesa , de l. e x¡ste nci. de grupo< de trabajo no '" d""CU idará al indMdvo como t al
motlVimdoloa mejora r y crecer den tro de la empre...

la eWuctu,a del)(! ",r lo suficientemente moldeab le en caso de """esitar un cambio, pa, a una
mej", adapución a los cambios e xternos o inle'''''' que '" I"",.....t......

I'ara arma r la estructura ",ganil;>[ional ~e debe toma r 4 decisiones que son,

l . División del trab<ljo
2 o.,partamentali,ación
3. Jerarqui,aeión
4 Coordinación de l tra bajo

Oivisi6r'l de l t'abajo: El . e rvido de calificación ,e dividirá en .aria, partes como:

l. El contado <011 el posible dieme al ru al un promotor llamará y visitará para expone r
las l>ooda<le, de l servicio.

2. El CieITe de la vema, en el que el promotor debe concretar la venta y firmar el contrato
en el cual.e e.t ipularán precio, y pla,os

3. Re<o~«i6n de información , que ", nar. me<liante un equ ipo de trabajo que'" dirigi'a
a la e mpre.. contratante para obtener la información fí'ica y virtual

4 Entrega de información a los técnicos los ruales anal izaran y determinarán que datos
son ne",..'ios y relevant"'.

S. Entrega de informaci6r'l analil ada por promotores pa,a ca 'gar en un computador
6 Realilaci6r'l de la calificación con e l sohware del computador
7 Entrega de proceso e información a los t""nieos, para que los mismos rea licen el

informe
8, Anali.i . y aprobación de l informe
9. Entrega de l informe al d iente
10. (obro por el ",""cio prestado
11. Seguimien to y ,esolueión de inquietudes del d iente.

francisco [ndata.



.. UNIVERSIDAD DE LAS AMÉR10S

•

•

•

Aparte de la. actividade, pr;,' cipale, para el desarrollo del , ,,rvlcio ex¡, le alguna< actividades
adiciona le. par. mejorar el mismo

1 inve.tig;oci6n para mejorar el modelo
2 Prueba. a real i'a",,, para com probar e l funo ona mient o del modelo
3. Campa~as Publicit aria.
4 Manejo de b. ", de dalo, adquirida'
S. (,,,aoÓl1 de 1nI.e de datos
6 Mantenimient o y ",an"jode j»gina web
7. Seguridad
8 limpi e,. de oficina

9 Pago de nomina
lO. ( uM, (O$IOS y ga'10'

Dep.n"menta lización: lo que se busca e. agru par la. la rea. e n grupo. O eq uipos de trabajo
conoci dos como depanamemos para facilitar el proce>o Vel desarrollo de l servicio,
Los depan.memos "''''n,

l. M. n:eting y vent. " Este departame nto e, propio de l. organización y no será
t",<e riz ado, de ntro de él se agrul"' rán la. funcione. de l wotacto con e l cliente, de"e
de venla~, ent rega de informe al diente V todo el ~erv"io po,t venta, Aparte de las
campa~ ", publicitar ias, ' pe..r de que loda Iil organl' adón tomará parte de la misma
este de part ame nto ...rá el encargado de las declslone, finales e n cuanto a la~

campa~as pu blicitarias,
~ _ Operadón e Inve' tigadór" Dent ro de esle departamento que de igual forma ~e rá

propiedad de la empre~a ~e agruparan las activid.des de a nálisis de Información,
reali,adón de calificación, de informe y las actividades adicionales de investigación y
prueba, de mejor. para el modelo, el manejo de las biI...s de dato s adqu iridas y la
obligación de crear base, de dalos para ia em presa

3. Finamas: ESle de partamento será propio de l. O/llanl'adón no lercer i'ado, y
agrupa rá las tar eas de negooación de predos, cobro, pago de ga,to. administrat ivos V
costos, pago de nom ina, negOCiación p' oveedores y negociadón de contratos p.a ra los
se rvicio, ad_cionale. qu e se adquiera para Iil empresa.

4 Comité evaluador : E, un órgano independiente que se forma con empleados de la
empresa independientes del proceso Icomo fue previamente mencionado son
aQue;;o. que no tu vle,on relación con la calificación) este comité esta rá e ncargado de
evaluar el informe V determina< ~I se ap rueba para entregar al diente O " no se
aprueba hacer recomendadon", para repetir e l proce'iO.

S. ServiCio. ad icionales: Este dep.artamento no forma parte de la empresa ~I no que será
re.l i,ado por pro""edor", conlrata<los que rea licen ta rea, especificas como ,on
transpone de lo. prom otor e" limpie,. de o/icina, seguridad, seguros, mantenimiento
V manejo de pagina web, mantenimiento de eq uipo. de computación, insumos de
ofiCina, 'iOftwa<e, lice ncia~ y "'f!UrOS de la oliona Vdel "'luipo.

6. Gerencia Gene ral: este depart.mento es e l encarg'do de coordina r todo. lo, ot ros
departam entos y vig ilar e l cumplimien to de los obje tivos de cada de parta mento

FranCi<;(:o [ndara. 00
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Graf ico 4,7
Elaboracioo: EI A\l1Ot
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trabajo se pue<le not.r l. interdependencia de los dep.n.mentos que no pueden luncion.r
. islados si no que al contrario uno dep<'nde del O1ro para poder ,e. li,.r Su trab'jo. esto
e'pecialmente se nota en linan"I. Op<',"cione, y mar~eting los tres dep.n. mentos tienen
estrecha interrel.ción que de no d."e dificultar;an el proceso.

l. ge rencia general se enco.>ent r. rei.cionad. con todos los deP'lnamentOl Ves el centro de l.
jer.rqui,ación, coordina Vguia hacia el cumpl imiento de los objetivos.

4.9.3 Incentivos

l., org.niz.cione' 'iempre buscan l. lorm. de mantener mOliv.dos • su, emp le.do,. C. d•
.,,-gani,.ción t iene un sislem. de incemivos a lgunos simples Olr.s más complejos. p<'ro
siempre buscando que los em~e.dos se encuentren s.tisfedlos denlfo de la .,,-g.ni,adón ,

E, aquí donde radica la imp.onanci. de la cre.ción de un progr.m. de incentivos que liene
como meta lograr que los e mpfeados adquieran un compromiso COfl la em presa V se
encuentren satisfechos coo su tr.bajo. logr.ndo un. plen. ident ificación con l. inslilución.

El sistema de incenlivos debe p.nir del hecho que cada em ple.do debE poseer un ..Iario justo
Vad""". do . 1nivel de vid. en el Ecuador. mos que p.ne de l prog,am. de incentivos, esle
hecho es un debEr de la e mpresa para que sus em~eados vivan dignamente,

El sistema de in<entivos ' e basa en e l reconocim iento de l. I. bor cumplida por un empleado
e. ilos.m....te, cu.ndo se h.ce n01a, e l é xito Oblenido p.or los emp leados de la organi,ación se
les otorga , eguridad adem ás de una relr""limentación acerca de si el t rabajo que está
rea li,ando es posit i"" ono.

De igu. 1 forma como fue mencion ado previame nte los logros le premia'on en grupo,
fomem.ndo que los emple.dos tra bajen p.or su unidad. sin e mb. rgo no se dejará a un lado la
celebración de logros individuales que ,on t .n imponantes para ....firm. r la conlia",a de los
empleados,

Se debErá hacer todo lo posible p.ra que los dist intos equ ipos de trabajo se l ientan segur",
par. qve de esta manera 'econcentren en el trab.jo. la forma en que se logr. r. esto es
respetando los de rechos de los trab.jadores t. ies como IUS vacaciones ~ afiliación al inst rtuto
ecuatori.no de seguridad loc i.1 (lESS).

los premios o bEnehcios e<\ras que se entreguen a empieados fI(> se re . li,arán ,o10 • t ítuio
individual. sino que se e ntregarán por los logros concret.dos por el equipo de tr.bajo; con el
objet ivo de lograr un. mejor rel.ción entre los miembros del eq utp.o.

El mejor incentivo que puede entreg."e e l emple.do es que lu inmedi. to luperior lo respela
Vestá dispuesto a escuchar todas Su, ideas y .portes para mejor.r la l. tH)<- de la e mpre..

Francisco """', ••,,,'-- - - - ---- - - - - - - - - - - --- - - - --- - - - -
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4.9.4 P~......,a l

El giro de l ""llocio ,eq uie,e para su é ..to. un ~fsonal altamente cap..;itado y con una b. ",

,ólida de coooom"'ntos en el área de ¡i".nu, y matemáticas, l. cap' citación par. el manejo
d" ~ogr.m. y p.r. una utili, ación ade cuada de l mé todo se otorga rá d<!nlro de l...mpre"".

Se requiere em ple.dos que a,uma" es comprom i,os y ob ligacione' con la empresa, ~ además
que adquieran un , 611do compromiso con la ¡n,,¡tución y que se sientan parte de ..11.

S"l>ffesit. de un ,Iste ma de comunicación entre empleados. pilr. que todos se puedan dirigir
• la misma mela y le enevenlr" n ¡nformados de ¡", cambios conslanle •. los tie mpos donde
los su~r¡or... tr.laban de forma d""peeti~•• su$ lubo<din.dOl h. quedado atrás, le-.. Iluev<l
tiempo< se e ncuent ran e nm.fcados por e l respelo que de be ... isti' e ntre colaboradore•.

Los .uperiores deben estar con.ciente. de que una e. celenle idea que marque el éxito de la
organi'ación puede ser gener ada po< uno de ' ''' c.>abaradores.

Finalmente se le debe otorga, al empleado la po,i bilidad de tene r un carrera dent ro de la
organi, ación, '" decir la posibilidad de u ecer o a.cender de ntro de la escala jerárquica de la
empresa, por ejemplo si e. isle un ~acante en mandos medios los primeros o¡x:ionados a
ocupar debedan ser 'os e mpleados de dicha . rea.

Franei<eo EndaC;;,;, - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -----
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Ciopitulo V

Plan de Marlcet ing

5.1 Intooducck>n

la principal ventaja que presenta un ~rv¡óo de u lificación de riesgo I'i"a empresa. med ianas
es Q"" brinda la oportunidad a dicho segmento de obtener financ iamiento para sus p'oye<:to'
Po< medio de la emisión de obligaciones a largo pl"O, las mISmas que ...r~n n<>gociad., l'n ..1
mercado de valor"". D<cho '>&lor no se encuentra .un e . plotado por otras comp;oi\ias que tan
'>010 centran el giro de Su negocio en empre... de g'," tamaño dejando.1 'egmento me<l;ano
desprovisto del "''''ido, por lo que es ..n dicho sector donde radica la opOl1unidad de l
negocio,

De acuerdo con l• • entrevisl" ."olil.d., e'¡'le un. necesidad de mejorar l. calificación de
rie'llo par. I.s emp.",." se requiere l. implementación de conceptos financieros que hoy en
di. no se ,ealil'.

segun los entrevistado, la mayoría e"~n dis.pue" o a bu"'", financiamiento por la via del
menado de valore,. y '>egun otro gru»o requie ren una ayuda adicional que le , perm ita
obtener fina nciamienlo por la via del credito bano:ario.

E. de gran imponaocia de"acar que varios en trev istados de<;oonocen acera de la calificación
de ri...go. de cómo ingre' ar al mercado de v. lores para negoc iar 'u, obligacion'" y lo ma,
p~upante e, que una gran mayoría de empre'arios P'l'een una gr.n confusión e ntre
(O(Iceptos financieros y contable,. pata un gtan grupo la contabilidad y la, fi nan,a. Ion
exactamente k> mi.mo .

E, por e'tas ra'Ones que .e debe realila r un plan de marl;etlng que tie"" dos objetiV<l5. El
primer objeti"o e. bu.car ~ capacitación de los emp r"",r;", para que (O(Io",an acerca de l
'ervicio. la, "ent.. y bonda<:Je, del mi.mo. El ' egundo objetivo '" rea li,ar la ma Vor cant idad de
venta , que la "'trUC\ura e mpre",nal lo permita

S.2 Objetivo de markel illll

S.2.1 Objet ivos l e ner al...

• Ing'",ar al mercado de calificaciór> de ri"'f!O de la ciudad de Quito en enero del 2009

• Posiciona r a In""'IO/ service' como una alternali"a para ingre'ar a l mercado de

caprtale, y oblene, financiamiento a la,go pla'o a tra"é. del mi'mo. O como forma de
obtener finanCiamienlo ba""a rio

• LOl!rar que duranle el I'r;mer año de ""e"don... se empiece a entender y reconocer

el proceso de calificación de rie'llos, y por ernle ,e eml' ie<:e a recordar a nue'lra
e mpresa

• Lograr notoriedad como una em!>,e'a de calif'cación de rie.gos que desempeña un
gran lrabajo de calidad y que brinda confia"'a

Fra nei !il;Q En""r • . •
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• Alca"za, tos máxi mos niveles de ~li$fac6ón de nueWO'> di ente. brindado ",suridad V

conf ianza a los m ismos.

5.2 .2 O bjet ivos Espeocfficos

• Bu."" a pta ' en tre un 5% a 6% del me rcado objetivo de la, e mpr.""•• ubicad. , en la

dudad de Quito en un piol Ode 10 . 12 m",,,,

• BUiUf la e. pansión a em pre"". median. s ubicad•• en 1", otras ciudades de l huado r,

en ...pedal Cuenca y Guavaqu il, con el l ;n de alean. ar un incremento de 9. S% anual en

la, venta , que '" prOye<:ta n. El pla,o p.lra alcanzar el otljetiyo ¡" >eia durante el

segundo "!'io.

o Crear fidelidad a la marca po< parte de los diente< por medio de un servicio post

venta p.r. que las empre<o3' mejor en la ", Ii¡;,;ación que ob tUVIeron .

• BUSc.ilf Un inueml'f>to en ventas por medio de al ian,as con bancos que acepten l.

calificación ,ealizada por la e mpresa como un med io p3ra la concesión de créd 'to.

S.3 segme ntación de mercado

'>eglÍn la inve"igación de mercados realizada por el autor, existe un proble ma para que la,
empresa. de mediano tamailo puedan ingresar al merado de v.lo.es a negociar Sil<
obligacione •.

la ra,ón de l problema cad..::.. en varios determ inante. ta le. como: la falt. de conocimiento
.cerca del procem de la negociación de lltulo, valore. en el mercado de capitale" el
desconocimiento sob.e los fundamento. y la necesidad de una valoradón de ri">8O, así como
ia, ventaja, de reali,a. la misma, la falla de una eslruetur;>ciónfinand....a adecuada, la falta de
vi,ión de algunos empre"' rios.

Debido a lo mencionado p.-eviamente , e con. idera que e.i"e una opo rtunidad pa.a la
creación de la emp.esa, y de acue.do a lo obte nido en la investigación de mercados, se logró
dele,minar que el segmento de mercado palencial al cual debeda di, ig irse e l se.. icio debe
cumplir la••iguiente, ca,aeteri.t"a. :

Región: Inicialmente .egión .ie(fa no<1e, poste riormente a nivel nadonal

Ciudad: Durante los primeros a ños e mpre",. ubicada. en la ciudad de Quito, e n lo< año.
venide,o< emp.e",. a nivei nacional.

Zooa: A.ea urbana e indu, trial de la ciudad de Quito y má, ta rde de l ce . to de l pais

El se!Vicio se encue ntra dirigido a persona. juridica' que requ ie ran financiamien to pa.a 'u'
pfO~eeto', que lleven contabWdad, que puedan ser consider a, de lama ño mediano ,
dispuesta' a hacer 'u infor mación financiera y no financiera, pública.

Fran cisco Enda.a
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Psicológica

l as emp resas que requ ieran un
consesuirlo por medio de banco s.

financiamiento elevado a larso plalO ~ que no pueden

•

•

..

..

las pefSonas juridicas que perciban que el financiamiento bancario ~ conlleva de masiados
riesgos ya que no pueden cumplir con los pagos de forma adecuada. del¡;do a la falta de
inSres'" o po< pla,os demasiado con", que presentan cuotas de paso mu ~ e levadas.

Persona, jurídicas que bu"luen un método de financiamie nto para ,us proyect", allernat ivo al
conocido y rutinar io financiamiento ba"".rlo. Oque cons idere n que la calificación de riesgo es
una ayuda para la obtención del mismo.

la s persona, juridicas que busquen ahorrar o ma' imi,ar su benefido por me<lio de un
financiamiento a largo pia,o.

P.r. empresas que requieran ayuda para obtener financiamiento bancario. po r medio de la
calificación de rie sgo dichas com¡>a"ias obte ndr;jn una ayuda e"' ra para obtener ei anhelado
financiamIento

5.4 Planea dón Estratégica de marketing para I""">lo r 5ervlws

las estrategias a utlli, a"e para lamar el se rvicio sOn desarrollo de mercado. penelrad 6n de
mercado y des.rrolio de prodUClO.

S.S Posicionam iento

Se llama P",icionamiento a la rel..renOa del 'lugar' que en la percepción mental de un d iente o
consumIdor llene una marca . lo que constiluye la po"ind pal diferenc ia que e. i' te entre ésta y 'u
competencia.'"

5.S.1 Ttia"ll ulo de Oro

Para realizar el an;jlisis del posicionamiento se utilizar;j l. Ile"amienta conocida COmo el
trlangulo de oro. la mi,ma que deta lla ias neces idade, de los consum idores. ..i
posicionamiento de ia com petencia y las caraCleristicas de l servicio

'" li"pll.._.. i. ;pedi· ·orgI..¡~!lce,.~<"~~••m~'~~',"'_ _
Francisco Endara
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5.5 .1.1 N~'"~ conwmi6o<

Lo ¡" .....Iog~ di' m e'G1dol; _ ojo como ....ull..w 1", p<incil"'l... ~d.dftq~p'~I.n

~ futu'''' dien tes, y que wn de gran Im po.uncia ten erla. e n cuen ta 1"'" cub", l• • m,sma,:

• P,.,.;io

• (""fiabi lidad

• Segundad

• f acilidad par. e l ingr"so a la 00.. de ~.Iore.

• Servicio Post - V.... t.

El .....- deM Pf~larv awno ....... lonn.a di' obt~ fi<wncW~o ..... ..-udo di'

~" " vi. sistem:o~..._ . '" lr~ """ m«udo de vaIor<"lo otr~ crHllos de~
....... pQlo • laws máo; con--...nt~ En tJ,oMIlO al sist~ lw1urio ~ .. OI:OI'JM;I la
Ql,fiQo6r. """'~......to'e ............. pot .....~ ... -.pr~ .tr-..o y el b.roco do'ci<tori oi
01...-" ....... ~lto y LJ t_dI' inl...ik~ .....__.(e.

.... e_.. a1cUl"l<>(, ~odor ... en el~ """' 1_ hO!.l<>rnI " .,.~ 1........ son
t«OnOCJdoo.n~otr_... ptOdu(to<Io~_

Los""""-lOS~ "....... Ir....... " """0 de o:Ios .. el _ de~
dI' ........ """' por~._l VI' eonc.onl._~~. lar~ QmobWnIe de tTo
.......Qdo" _ 1_ en ..-.u coocq¡tos e indi(adorrs hrwo' os . en~ precio

ya",,", 'ta .... máo; b;olO """' .... de'"comp<1~ lII!bodo.1 mo al cu.I .. 1MCUO'fI!"

dlrillClo el __ " es~~r~ "'I~ d ....... 'IO dlf.".~ el *8" .... '(0 al o;uooI

..~r. dongldo '" _son~""~""<'dI-.,"""' hMll.ido~..r>dId6 y no ...
~ facilita Lo l yuoU 1"'" _ puoocSan ofltener ji~¡.n"enlo por """¡OO d<>I ""!'<Udo ~
v.Iorel..
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Por lo que se puede not~r el servicio es esP"tiali,ado y adaptado a las necesidades que ...
pr..s.enta n e n el mercado local. la gran ~ent aia que llO"'e la empres. ..s que ofrece e l servid o
a un ",,¡¡mento d<>scuidado por la rornll"tencia.

5 .5.1.] P05lcionamienlo de la compMINlcla

l a com petencia que se ..."..,., es de . ....n.' t, ... em pre.." las que son reconocida. por la
~sa de . alOfes de Quito, <in e mt>argo "" puede notar que I~ precios de sus ."fV>cio. son
demasiado e levados y no >00 accesible. par. em pres• • ml'<!iana,.

•
Incluso a una de la. e mpre le cues tiona mucho su proc",o de ",Iifieacion de bido a los
acont '-"Cimiefl!OS rec ient'" que vivieron con la qUIe bra de la mutuali'la 6"" 31(;\l3•.

En e l ...gmento de la, empre<.s media na, .., conoce muy pOCD aa'fLiI de l servicio y la
recordación de la. ma'", . e. minima, "st. 'ilUM¡ón se debe prineil"' lmeflte ~ I~ la ~~ de
eoooom >enlo y <le promoción h~ei~ e l segme nto .

Deb<dO ~ lo expue.to se puede infl'fir que la n ue~a em pre'>a po.ee una gr~n oportunidad ~a

que e l .eNid o .e e nCllenUa enfocado haei~ un . egm<'nto de '>ate ndHlo, y que a tra~'" de
campaña' publieit~r i•• m~,i~a. ,e logra r. que e"""lean acerca de l ... rvido, io utilicen y por
ende lo r""ue rden .

• El objet i~o del triangulo de oro es que a tra~é. de ios elememos analirados ... los pueda
resum ir en una fr. ' e que permita posicionar a la marca dentro de la men te del con.umidor.

Por ello y de aCllerdo • los elementos anali,ados, la fra,e que fadlitara el po, icionamie nto e<:

"la oportunidad que bu. caba."

bora, oo. El au tor

Nombt.. <le loo em pr..... PrKio
iiumphreys S.A. Pore..nta ie de acuerdo al monto de ..misión

de obhgadone,. Monto, no menores a
300000 dólares

Ecuab,lity S.A Porcentaje d.. a,u..rdo al monto de emi. iÓn
d.. obiiga' iooes. Mont os no m..nores a

ooסס30 dólares
Ban~W~tch lIating, Porc..nta¡.. df' acue rdo al monto de ..misión

de obl ig~6ooe•. Montos no menores a
4OOOOO d6l~r...

Pacili, Credit Rating Pore<>ntaje de acue rdo al montod.. emi, i6n
de obliga'ion.." Mootos no menore, a

3\.0000 dólar..,
Cuadro 5.1 ". ,

FranCisCo Enda ra .
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5 .5 .2 htrMl'llÍ3 de posicionamiento

Investo<Se"';ces eS uM empr..sa que bu= brindar una oportunidad a las empresa. mediana.
p.r. que ere"a" por medio de proyeaos de gr.n imponancia y que los mismo. sean
financ iado. a Ir••es dcl mercado de val"..", 1"",,1. la c.lilicación de riesgo lIf"sema un modelo
dife'enciado y un preoo ..",qu ible p<I ,a las mediana, emp<"sa•. Con el p,opó,ilo de que se
poskionen en la menle de los dientes.

Al inid o el ...",idO '" bri ndar. para empre•• , ubicada, solo en la ciuda d de Quito,

posteriormente cuando la ..mpr..... se encUe<ltre ¡)Os;oonada y fuert e dentro de este m..rudo
se ampliar.. el servicio a nivel nadonal.

La< estr.tegia. de posicionamiento que se planean "'fluir y que guiar.n al é. ito de la " mpr.....
SOI1 dilereoo.ción de l servido, dilerenciaciÓft en precio. diferenciaciÓfl en publicidad.
diterenciaciÓfl en publicidad, dife'enciaciÓfl en promoci6n,

5.5.2.1 D1fe,endaci6<l e n p,.do

La empr",a debe caracte ri,a"e por ofr~'l;e' precio. má, bajo. VQue ",an aseQuibl", pa,a las
em pre.as mO<lia o"" PO' lo Que hav Que tener muy en cuenta cuanto e, lo Que dicha ,
em pre.a. Plle""n paga, por el ",rvicio va QueaQui radica el éxito o tracaso del negocio.

5.5.2.2 Dite' endaci6n de Servicio

El , e'''';cio como ha SIdo mencionado en varia. oca'iones '" encuentra entocado pa,a
empre.a, mO<lianas Que posean P'OVectosque requieren un capital mayOr al que 1.. empre.",
pueden tinarocia, y tienen dificulta"". o Que con.i de,an que no '" conveniente obtene,
tinarociamiento bancario.

El servido se encuentra ba.ado e n un modelo de caliticadÓfl adaptado a la <e.lidad cambiante
de nue.tro me,cado y toma en cuenta varios conce ptos finanoeros e nfocados a demost,a, \0>

""'rdad eros rie.gos por lo>cuale.la emp,e," atraVle.. para la reali,.c;ÓI1 de su negocio.

[1 modelo es úni<:o ~ no e. lItili,ado por la. empresas <:ompelidoras, de igual forma e l .ervkio
post venta qu e ,e enl rega'á a lo, di eme. q"" lo soliciten par a mejorar 'u call(;cad6n
obtenida, no e. brindado por ninguna empre.. de la rompetencia

5.5.2.3 Estrat egia d<. dlf....e nciadón e n publicidad

De l. invest igación de mercados se pudo determ ina, que la mavoria de po'ible. d iente,
des<:onocen el ,e",,;OO de calificación de rie%O y la mavoria no lo ha utlli,ado, de aQui .e
puede determinar una gran oportunidad ¡><I ra nue'tra empresa. ya que.e puede coIeg" que la
competencia ha descu idado este segmento deja ndo campo ¡ib,e para .u e . pl{)tación .

Sin emba'go ¡><I ra ellanlam;"nlO de l ,ervicio.e r"'luie re una campaña publicitaria agre" ...a
que difunda el .ervicio V su, beneficio>, l. campaña", basa ra en mac~eting alte,natlvo,
mar keting de guerrilla urbano y marketing "';ral

Francisco Endar.
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El objeti vo principal de las camp3ña' ' " que el d iente conozca acerca del ","';elo, lo
wmprenda V e.t" di, p...,sto • utililarlo; es de aquí doode radica la ,egunda gran nece.idad
par. que la emP''''''' te nga " 'iIO, un grupo de vendedores capacitados que puedan e.pliar e l
. e Mcio. la. ""nlaja, Vbenefioo, que pre';enta p<I,a de e,la forma Convencer al d iente de que
adquiera el ",,,,¡e;o Vbusque fi nanciamiento po< med io de la bolsa de ...10<<'0.

5.5.2•• Estra tegi. de diferendación en promodón

la <' mpr"", de be buscar sobre todo d ie nte. fiele., la fide lizati6n se logra rá po< medio de
promociones par. atraer más e1ient ... V retener los que se po,ee, '" de be real;,a r un e.celenle
servic io post venta, de<euemO$ p.l ra d iente, fr ecuente" un 'e!"Vitio <le ayuda 24 horas '>010
para 3qu<'110$ eh" nte, Ir,;,;,,""!e. Vfinalmente grande. de>a>ento> p¡! r~ oquello> die~t... q ue
~o<; reromiemk'n Ve~v;"n nuevos Im er...~do•.

Pero la I"omoción no ""'0 ,e realizará p¡!ra el diente e. terno , ino también p¡!'a el diente
intern o. a los vendedor... que . upere n un~ cu01~ de ve nta se le, dará un portentaje sobre
tada venta e.<tra que realit en. se establete rá un ranking de vendedores V ~I f,nal de l ~fto fi'ta l
. e .ortea r. un premio e nt,e 1", mejore, vendedore•.

5.6 M3fke llng MI .

Se tra ta de una tombinadón de variable, tonotida, t omo ele mentos de l m~rket ing, También
lIamad~, ¡•• "4 p' , " por:"

o Pretlo

o PI..a

o PrOfllOtión

o Producto Iver ane.ol

La le rm i~olOll¡a má, usua l ... ,"

o Polrt itas de Prod ucto

o Politi"" , de Pred o

o PoHtita. <le Oi.tribudón

•

E. i. te n dert o<; autores romo Lambin o Peele" que op in." que ,e pue<le hablar de un. quinta
"1'" denomi"ada Venta PerSOflal (PerSOflal Seellingl a l ton$iderar la important ia V dificultad de
t onseguir l. venta de un producto. "

El Marketing-M.. toI1,¡ste en la perfecta mezd a de la, 4 1". de tal ma~era que forme~ un
tonjunto tOOfdi~ado_ La, 4 p ', tambié" son tonodda. tomo la. téc"i"", de mar ket ing,"

.. http://www.learnmark....ing.netiptC>duct.Mm
'" Ib' d
" Ib'd_
O>lbid_
FranCi<;CQ Endi>ra , 00
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la otra herram;"nta que", utililará para el análisl. Vpara la implementación e, el market ing
,elacional,

El market ing reiadonal inida la op<'rati"';lación de l uno a uno V como.u nombre lo ,ugiere,
bu><:a <;rea r. lortalecer y con",,"'ar la. reladone' de co<'Io, med iano V largo plalo de la
emp,e.... con su, ""mp.-adore., con el fin de potencia lila rl", en el log,o de un mayor número V
calidad po.ible de t ransaCCione,. awdiendo a herramlenlas de marketing. comunicacione, V
,e laoion", pú blica, ,"

Market ing Mix

• •

•

•

••
Gráfi{O S.2
Elaboradón, El a utor

5.6.1 Prodl.lClo o """,Icio

Un producto o "''''id o e, cualqu ier obleto que puede ""r ofrecido a un mer cado que pueda
,ati,facer un de..,., o una ne<:e, idad. Sin emb.1r¡;o, es mucho má, que un objeto lisiro ."

la cal~icadón de " eSllo es un ,e"'iclo que 'e dirige a las e mpre.., medianas que requ ieran
financiamien to para la ,ealila ción de su, proV"cto<; . El "",,"cio busca con"erti,..,e e n una
herramienta que le, pe,mita a 1.. organilacion", obtener Iina rK:iamiento por medio de la
bo l.. de "alore, o alca",a, finandamie nto b.1 ncario de forma m~, "",dlla. El , e"'ido debe
renejar la verdade ra srtuación V' ie>g'" que e nfre nta la empresa para de e'la forma brindar un
calificación acorde a di<:lia ,ealidad Vque sirva de guia a lo<; inversores o a los bancO'> p>ra
adquirir títulos "alore. o ""tregar crédit", re ,pe«i"am""te a 1.. ta..... ad<'"CUadas. (Ve-r Anexo)

"
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Grafito S.l

EIR>or~' El~'"

D.n!TOde l.1 oifft.~~ de l.1~ de M'I" ... irlduv<" la,~ de l.1 io'rformKlo)n•

... re-...oon del lI"lU'O Y -;o de infortftKión. l.1 ulifiuOón ~ .. """"" l.1~ _a
O'nf'..ood.J M c::lo.onte poo-lI ..."'.,_ ......... ud;I~~ COINE....... le

Como ... ....00.~ a b _ "'1MCUO'flI'''''~''''''''' Qp«Jt.to _ "' Iodo _,<>
'~l(I(, ..~ inquioMudo-s de 1m <Ñn1n y lo!; p.rii _anle l'I p.OU'>O Ól'~. ..

..~ ,~ ... l.1 ...~iUOÓ'" dO'! proc:no,~"lfal~ con .. boIwo de
y-':'n y boncos POO" lxilila< la gblfllOc)n de f i~.~ de un "'~ qUO'
~ de ma....... -.ciII.o como ......aIiró .. pr<Xno~__ la t.l1ohuOl'wl , un
_lo de c.al1fica6ón q inl..,-. ~'" h...~os , _ ... """"'""' tr. oodiIpt~ ..

me-rc.do Ioul. Adema off~un ....""'tIO ~~il;Klo. _ . ético , punl...l.

Francisco Endara
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~ beneficios sin cmlo que la empresa brinda rá con el objetivo de crear lidelid:>d hacia la
marca son atendón de inquiet <Kles la. 24110<•• a "a""', de una linea de at enci"'n g,aluit a, una
paR'"" web dor>de lo. actu ales y futuro. d ient", ConOlGIn más .cerca del servH:io V puedan
conl3etarnos de forma más ",,,<lila, Además.e of,,,,,,, un t rato p.."onal;,.d" Vel a nalisis de
",da ca.., de 10<1113 individua l y e xhaustiva P" " en¡,ega, la c>lificación que refle je la realidad
de la em pres._

Como servicios adidonale. con Costo", ofrecerlo el .~.miento por parte de la e mJl<esa
pa,a mejofa r la calific adón, el seguimiento continuo Vla "yuda para loma de d"";,lo,,.... con
un grullO de tknicos de la empr.... para mej",ar el de'empe~o y la ruli,a<Íón del
controlanl.., guia y ayuda para el ing'e<o al me,cado de v31o<I'>, pr<>yeccione> de demanda y
apo~o para la yema de 1.. obliga(looes.

5.6. 1.1 Ju<tlflcacllJn"'" nombre y logotipo

Dada la ....tructura de l neg"";o que es ofrecer un servicio financiero y por sugerenci as de 1...
dientes entrevi<lados el nom bre debe tener relacl6n (00 el servicio, V eOl1 el 'poyo que se
brindar. a los inve,.ores_

Después de probar a lgun.. allerna liv.. y combinaei""... de nombr ... se <k>ddi6 Que la
empr....a tom e el nomb re de In....<lor servi(..... Que (ombina las dOS sugerencias los di"nt", El
nom bre ~s pare<;i6 at ract ivo a los entrevistados y fácilde recor dar .

El slos.n elegido p", , ,,. lizar 1.. campai\.. publldta rias ... , · 1\10 de pendas más <k> 1m Bancos.
he aQlli III oportunidad de finan(i amiento·.

Eneu.nto .1 lago ... el siguiente'

INVESTO
• SERVICES

Gr.li(o 5.4
Elal>o<a(16n; EI. utor

fean(i" o End3'a .

•
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Es un logo alusivo lO las fi....,... V las li""as de 1." .<I"'lOa, 11.... por sus ..k>.......t DS ' l'I" ......nUn

1"" r.ervícios prl!'l.t~ por li ..m~. El " " , mto de la linea de tenden6<l fin aliza Su
trll.,.e<tor 'a de ma~' ill«'ndc'nt.. indlUndo luOO' "",iliv""

• "I "'ll fO: (:0%, "" '0%, V "O%.~ :I~

~ lo i1«Ul ton 1.1 ".,riNlad V 1.1 prOlKtiOn

• Doraóo: C:(/%. M.'9%. Y: 100%.1( :41"

Sto lo~ con1.1~ v'" roque.a

l O$ lb toIoteos 'nI"~ rpf.......,~ el <onc~o de 1.1 emp''''''' Vdoon un -"0 de
~yo;om..nla p..-lO con fld_t..

•

•
•

GMMn<Ind E.~ I,pocr;lfiio eOtlW<lf_~tra"""la y--..:l

llMoI< GottIoc M«loum (do..d ol: h uno topogr~ sin "'"' que~........ xtllud......

•

•

5 .~1_

o.do ..... 1.1 ulffiuo(ln de l>I!'lCO W tr~a de un __ fíIuncioo.to , ft pr_ "., _ j

_e 2 fKtorO'S de 1''' impoo<Uno:M ' pf -o toUl <Id po u o lO ~ Y 1.1
dohallt..s¡JMN... _a ,~_ 1.1 inlonn.oón ~1i.1 PMi , pf proc~_ h por

nu ' uón que no ....,,~ P'_ fi;m. ...._a,," $O: pr..-ot.." ." pf aprtulo~o <Id
prewnte proyKto." lV~ Ñot'>:O)

5 .r..1 l'Ia. a

w ot>o~ de 1.1~ ..~u 'OCa<b$ "" el 0'dIf>00 l """"" ." 1.1 a-..d.l
~....... yc.non, «Wl pf~de_ ~.. \it~ 1M la~ lorw _ ... bol..-.

de voolorn 1"""0 8""'lbndo Ifl(\q)rndtoncio .trwIllI. de 1.1 mi'.m.a. (1 ~ho n i<kal ya q.... de &la
forma"" pue<Ie er..... un <"""~O de alta ~liudón """ ..."...;00, A<i "., pool'; . ......
(.,.ano pf U'rltro de __ de obl'll;;>Oonn Y un 114M que~~ y~ lO Iol.
futuros tlif'ntn.

5 .6 .• "'omodOn
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las e'lr.teg;a, de marketing a implemenl",'" se """uentran b. ",da . en 1", ,,,,ultad,,, que se
obtuvieron de la inve-.tigadón de merLado. o.. l. Que.., pudo obtener que e.iste un alto
porcentaje de e mpre... rios que desconocen el seIV;';;o. e ' ¡'le ol ro allo porcentaje que conoce
acerCa del , """¡t i(> pero nunca lo ha utili,ado, por IÓI!i«l ra e'trategi. es una campaña que
introdulca '" roncepto V ventaja. de la uhf,cadón de ne"l!o par. los med iano< em¡>resariOl._
La campaña debe enfoca,..,,, en que al califiución 1", brindará a 1", empresa'i'" la oportunidad
de obtener finandamiento po< medio de la bokil de ••Iores Opo< medio del . iMema bancar jo
~ par. aquello. que no requieran financiamiento hacer les notar que la calificac iool". per mite
Db",,,,a, ~ conocer 1", 'ie'K'" por 1", cuale. atra";"... la em presa y que debe n .u~rar para
obtener el é. ito lan anhelado de ntro de la indumia. Para e. plicar de mejor maneta rom o ,e
realizarán ¡a, estrategias de mar~eting se d,vidirán en do, partes ' comun icación en medios y
comunicación luera de med ios.

5.6.4.1 Comunicació n en m...cHos

" Página web y correo el«trónico: Debido a que la com~tencia poseen páginas web es
altame nte nere... " o y recomenda ble que nuestra empresa po"'a una . De ntro de la m"ma
debe encontra r'" e'pecificada nuestra misiÓn, vi'ión, oo jet ivos, valore,. ubicadón, tele l""""
correo e lectrÓnico, hora'ios de atención. eve ntos . la pag ina conta'a con UM li. ta de dientes.
un ,~ ;o donde '" e.phca e l proceso de de ca l,ficación, los ",,,"cio, que se presta. red amos,
come nta'ios. suge re nd as, una ,ona de pregunta. comunes y respue.ta, . Centro de la página
se e ncontracán varios linl<s relacionados a temas de la 00... de valore. o metodo, de
financ;amiento. El cor reo e lectr6nico pe,miti'á "'la, en contacto permanente Con cliente. ,
invitarios a eventos. anu nciarles promociones, estadistica., movimientos en la bolsa de
valore,. y experiencias de olros clientes .."sfechos. Ca be ' ecalca' que la pág ina contará con
una ,ona de acce!oO re""ngido s-c>o paca diente,. para "" ce de r ", les entrega ,a un nombre de
u",ario y d ave, dentro de dicha looa pod rán ,eal i,a r coo. ullas soore cómo mejorar, adquirir
",rvicios e <tra., anali'ac cómo se reah,o la calificación y el mot i"" de la mi' ma . además los
clientes pod rán en via, mails reco me ndado nuestro . ervicio a olros luturos clientes. e. este
punto don d" e mpie'a a funcion ar el marketing viral, por cada diente que klgra la em pre... a
través de este 'istema se otorgará una bon~icaci6n. de.cuentos e speciale , para el d iente que
nos Ilfesentó.

LA página e. tara loca li, a da en lo. mejore. buscadore, de int e,,,,,t y f'O' ende los más
utili,ados. la pub licidad se enviara PO' medio de correo e lectrónico a !os posib le. clien te s que
son parte de un. base de datos que ha cumplido ron los "ite' io, de segme nta ción
previament e e. puestos.

La. raloneS pa ,a dedicar recu rsos a un. p3l1ina web son dos: la primera es el hecho de que la
competen6a posee Una p3l1ina web y la segunda ... que ios e mpre'arios dedic an parte de 'u
tie mpo a la navegación en busca de oportunidades o not idas.

" ,Men OS Y lollecerla: los inse rtos y folleto, ",rán enviados a los ge rentc-s, presidentes o
dueños de em pre•• , medianas que cum plan con los requi.itos y que", los pueda COf\'.oideca r
potendale. diente,. "lo se debe descuida, que "... ta n lolletos en buen estado e n l. bolsa de

valores. bancos, cimara de come rcio. etc. En dicho••itio, de be e <l,t ir personal ca padtado
pa,a poder abordar al diente e informa rle ao;e<a de los beneficios de nue.tro "',,"ci<>.

f ,a ncisco Enda r•.
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· PO'f'lódko., revlstn y pub lirrepc>rt.a¡e., Derndo a que el ...rvid o se enCUentra dirigido hacia
e mllf",ariOlo e, de e~vada import and a y una estrateg ia dave programar paut a, de forma
per iódica en los principales diarios de ci,culación . De igual forma hay que tener un. atenti6n
e ,pecial a la re alil ;>C¡ór1 de publ icidad en ,..vista. e , peO. lil ad•• ta les como G"" ión, Hos,
América Economia, etc. que ,on revista, que circulan y son leH:l.s dentro del ' '1:menlo al cua l
00$ dirigimos, De igual forma periódicamente debe ind";,,e dentro de dicha. revista, foIletO!o
in formativos acerca <!el senljejo que p<>'mita caplar una mayor canti dad de dientes.

·R io: la radio eSotro medio de que se ronolca nuestro sl'fvid o, ya que e .isten allO$niveles
de a die""¡. en e<p&ial en hora, de la m.~.n. y medio di• . b por eSto que se debe pautar
para ,ealil ar publicidad e n e'le medio, la, emi<oras deben ser aquellas ",cuchada, por un
seg mento que tiene un ni.el de educación , uperio, a la med ia, la publicida d ,e rea lilará
durante prOgra ma, de di,cusión o en los prOllram aSinformat ivo,.

· Va lla.: E. una opción de import ancia y que pod"a olorgar una gran ventaja.i , e encuentra
ubicada en un , rtio e Slfatél!ico. los ' it>os de ubicación serán en la lona indu' tr lal o en la, áre a.
cerca nas a donde se encuentren loc.ali, ada ' la. o/icina, admin istrativa, de la, empresas que
son p<l rte de l ,egmento de mercado, la, .all., deben ser disell adas bajo el COf)cepto de
ma, keting urbano o marketing de guerrilla urba no que ,on ll amativa, V que en nuemo pa í,
dicha forma no ha ingr",ado con fuerza por lo que hacerlas de dicha manera no oto rgarla una
gran ventaja competitiva.

'Te;""""," po< cable: la televi, ión e, el mejor reCurw para ilegar a la, masa'. l a mejor forma
de llegar al ,egmento met a por este medio e, a través de la te levi' ión por cable, la mi, ma que
puede .er adquir ida por un segmento me dio. medio alto. alto, qu ienes poseen <argos
gerenciales en empresa" El obje tivo de "1S pautas comerciai", es que se entienda la
importancia de la calificación de rie,go. el concepto de callfi<ación de rie'go. la. oportunldade ,
de financiamiento que e.isten a pane del ,,"e ma bancario. concepto de la bol,a de valores y
oportunidad es que brinda, como e mitir acciones y finalmente los be<1ef¡C;os que otorga
nuemo servicio. lo> can ales en los cuales de be rea lila rse ,on aquellos que son simonilado,
por un ' ''llmento de mayor nivel edu<:ativo ta ie. Como CNN, Hi,tory Channel, Bloombe rg, etc.
du rante los primeros meses las pautas tend,án mayor frecue ncia y conforme se e mpiece a
conocer y com prender el ,enriclo se irán reduciendo de forma pau iatina .

' Base de dalos: Al inicio , e deberá utilila r Como ba.e de datos al grupo de empre,as que se
e ligió como pobla<;lón pa ra la muestra, e sto durar. hasla que la empresa pueda ir creando ' u
propia base de da tos . Con el principa l objetivo de captar la aten d ón del seg menta me ta se
dirigirá tarta, de pre, ent ación de l servida adjunta con un falleto a los posible, diente•. la
finalidad de l uso de l., bases de dato, e, que los sob re. vayan dirigidos expres ament e a los
geren te., presldeme, a dueilos de las empre'as . Du,anle los prime ro. ailos se deber. «>mpra r
ba,e , de dalos a e mpresa, proveed ora" luego de e,tos ailos l'l ma""eling ,"ral rea lilado
otorgará la. ba"" de datos que poseerá la e mpresa.

5.6.4.2 Comun icación fue . a de medio,

f ranclsco Endara
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· Stond. y ","a. : se tohxa,án " ..nds con material publicita rio ql>l' pre"'nle ¡"lo<madóo par.
I(l!, futuro< e1ie"',,, y un primer a<:"" amie nto al servicio, 1", .tane. debe s...- situados en sitios
",¡ratég"O'>como banco.. l. bollH> de valores, támara de comercio , """'iadones, gremios, elc.
Se m loa"..n " .nds en la. di,tinta, fe'ias anuale. y de inter'" !>i'" el segmento meta. se
organi,arán mini ferias 1>"'" presenta ' " 1 ",,,,id o "" (araeterMicas di/ere nciadora, y '11'
benef icios al usarlo_

·Ch........ ' Son de ele v;¡(la ¡mporu nei.. V bie n ,,,,,¡bida, po< 10' empr"sari"'. se ruli,. rán
charla•. eventos.•eminarios con "'¡>ert'" en lem• • fina ncieros par. que los empresa"",
wm prendan l., JIO,;l>< lidade> que tie nen de obten.,.- finantiamiento. cOflooe ptos sobre la
ca lificación de ,;e '!l0' importancia de la U1l ifi caci6n de ti e 'll0, el e, Las cha rlas pres enta n el
objetivo de up1urar la at eodÓfl de lo. futuro> clientes y conven ceflos par. que contraten e l
se rvic,o.

"Unea 1800' La implementación de una line a de atendón sin co.to permite cumplir do.
funciones , la primera e. obtener una re trQ<llimentaciÓfl aC<'fCol de los beneficio. ql>l' bnndo al
diente la u lif'<a6Óf1 y que de fe-clo> en contró para mejorarlos y brind ar un mejo< trato y
produelo al d iente, la . egunda fundÓll e. conveni " e en un cen"o de info<ma6ón para
cualquier futuro d iente pa ra que a tra~ de ella pueda sa tisfaC<'f todas las duda. que ten~a

acer ca de l .ervicio, por medio de eSla iinea.e podrá contratar vario>de asis tencia al d iente

"E'i<!nt o ele lanzamiento, Se empr e nde rá la orga nización de un evento donde se encuentren
invitado< empresarios, auto<i(!ades de la bolsa de valore . , medio. de comun icación con e l
objetivo de ap rovechar la cob<>n ura y la p",m06Ó1l de l eve nto y de la e mpresa. Ourante el
evento se deb<> resa ltar lo. elementos d,ferenciadores de la empres a. y los mot i"o. de po< que
l. emp-r...... es la mejo< f rente a la com petencia . Ourant e el event o .e e ntregarán "a ,los
premios y .e anund ará un descuento para los prime ro. 20diente. que obtenga la empresa. Se
difundirá tambien ellll an de descuen to. para ~ ma ,keti ng de referente pos itivo,

5.6 .5 Marketin¡ reladonal

El Me raldeo Reladonal, como.u nombre lo indiCol, busca o-ea r, fortalecer y manten<>r las
relaciones de la. e mpresa . comerciali'adoras de b'enes y servicio. con sus d ietlles, a nh~ando
lograr el máximo número de n<>godo. con cada uno de ellos. "

Su ""jetivo es ident ifiur a los dien tes más ren tables para esta blecer una estrem a reladón con
e llo., que permi ta conoce, sus n"""sidades y mant ene r una ev~udón de l producto de acu e rdo
con ellas a lo largo del tie mpo."

El market ing ,eladona l es la inte""(;(iÓll en tre ~ ma rketing y I. s relaciones públius, "

la estrategia a seguir p. r. implementar es ta he,.amient. de manera exitosa y que permila
obtene r resu lta dos es la que se deta lla a cont inuación:

.. hnp:f/"' ww·8est i<:>¡xli,' ,com/ r<<:U""'/ e. pen o/c....e .p¡p.8""s/mar/19/ 'efm.....htm
" 'bid,
.. lbid ,

fr. nci« o Enda r• .



• UNIVERSIDAD DE L.o\S ......ERICAS

•

•

•

se inicia «In un prjmef ~erumienlo ioI d_te que loe real,,, por~~ un '~¡"ro ftl ~

~ IR~"" luego w d<'br bu>uot «>mPI'~ lO indino ~Iud"'r 01 diftlt,.. ,",,1O'"der il6

~~ prOyK'l ''''-'_0 die'~. pon~~. el .....;or
~ y lHTIitir~ _ M UlIIidod _f:'loif1o- LJ b<t>.o: do: ~O$ _ ... ,KOIfocLJ
O~ _ dr<idlI u1llítat dtobfotia (OItt_ nombf,.~ -.....,~.. y~n do: 11
.mpr ii/tomos ~O$ "'.lOÓQ!.. dof'l!'Ui<Wl _ ...~ra wtuada, toltt...... fu,
ÓOle<oOol do:~ flNtr6ni<o, 1"'0 del toej¡<OCJCl. proyooao a ,,..._ • ..a_~ y
!'M""""_ En ~a .alÓn r~ .. impOtt~ do:~ la I>al.e die' datos con '1!'Wf'A

abwlkll:a y ......, alidodo ya _ 11~ de 11 ...........~ el necooo y
GOm"",,,,"...u 11~ do: 1M ot,~ _~_ La~ "" ~O$~ ~~ .al

...,..,mo y obt_ PI ....,...,.. ."" fioo do: 11 unto paD 1m difttln corno ~a ...
imlltudOn. h~ _ de 1 ~ a ue. .-m,. ¡W<.I ofreuñe Uo
meJOroit...-t_ doel wnriCiO YQ Sor .,..,.t.. a su~~_

h alta l"' fKO<Tlendable INnt_ un UII1lnlo consUnle con los di<"nln va 'lUlO <le e..
manera "" haoce \.enl" p"'"e <le la ffi'lp,es,o V .., logra fide¡¡urlo\. LJ comuni(;lción ...,
.".hlir~ por "",(ho de l. P~K¡~ _ b Y cOtrl'O el ect<6r>ico. En l. _ b se cok>urion . " ;cuIO!.
,eI01\/anles. ptomodones, nU<"YQ> 00$.... colocar.. la ,m.yo< uont H:lad o.. informad6n qve
atr.'K" la atendón de 1", chenl Por medio del COrro;) e lectr60ico , e e" " ara mail. a 1...
clien te. par . que e>te n InlOfmados . cerc' de 1.. promocione•. inlOfmación del mundo
linanc' e 'o, t>oI>;I de ~.IOfe., d iente, .ah,fecho!., q Ul'j" . tend id•• y .....ucionad• • . Los cot,.....
•e r;ln e",,;.dos • l. ba.e de d.IOS de dien te. y futu'os diente>.

El dioenle "" lar ;>ft".,.I'f\nO~ ~,. awlq........ empor....., .....oíq........ YO, _ .... a1"""*'<W po<

la iMl'lución p.l(....tislac"" awlq........ pe1idón, $4J8"'entio, recevt'" idea.. ~(.

l. pnmer. '-,.mienl. """ pe,motrr<l .1 diente e<Pf.....<$e .... lar 1800 donde ...

•ecepuran """""•. wmenlano., ... 'nponcleran inquie1:"""'. ideas, lI<Bu<;I S<lIucionar Y
cumpo.~ dernand;ro; y e'lII_ del dienle. ~ linea Iun<ionar;l dunonIe~ 2. horas del dolI

PMlI """ el dioentepued.i ........ CUlIr>do lo considere neas.1no.

u "'CUfld;I ......-.. .... lar~ weI:I _ ... enconIr..;l1ar "",DOn de ......... lOH O
«<ilIrnos en el """ ~ dienle polI,a """--10010 aquello """ consióer. nec:esiI.,~ que
poen$lI .... inlIdeculIdo dentro de III """"....... al _oto uno de ..... ernpIr~"'llO"Ó';1 en
conI«Io con el diente PlI'lI encon!'. lar ""'10" ..-.. .. po .x.,... O PlI'. felidI... der>le por
lar ..........entio .eMillll!ll.

~ UII ientar pernlitwa.1ar iMt'luOOn controI..-lar fonn.o rnmo ...........,. III "enoOn
.. doenle _ ............ _ .... I_......... """_;ón.larem""""o_.an_
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UNIVE RSIDAD DE lAS "''''ÉRICAS "' ...._...
O. ..... hu.u, 1a< -- ........~....
Durante • "'- Omp..l~' ~-

Lo l'Ut"'la e n Todos los Pm~~... OO~, alc.l"... publicil.f~' tur>oon.m......to de Lo
IJ.... poortlCj~ ee "It"~~ 'K;llundo flTlP'""""'.

..-tMIo MI 20% •• dll~"nD •• -..... _.ro
~.

M~nl"l_~

M~, ..-...
""'. ""~. • e.-~ de ..-liolo ~ Lo puesta '"" 1Todoslos~ados.....- .... ,~ ~ ......... ... ~ode'"
-~

~~

-~ •~.

a«fU de QlIfic.KiOn beloriicios .. •
de.......,ylo~ ~ljfiuOOn de~,

~ • iMlotuCón, llulo,aciOn ..
IoIr..clo Mi .........

__o

~ 'KOnOOmot'f>IO
-~_ . AIuonl........ EnI~ infonn«;ón

'KOfllooón del Jm6 ... I.I~-,
"'miiI.

"""- • ... M"'ptirC~
_.-" M Todos 1m M'lI*ados......~ • ...... Sehicio Pa>I V_a ~odel.o

alrMIl. _ ~ .... ........
ee ,,,,- w•
........... ~4"
("-05.1
EIobor_: (1~or

[1 control" PI: UItmo rt1l_0 .....~. un pIM> de ....rItet....~e ...-. lO'! I'ado de
wmpIom_o de los objH.- • mo:di"" _ lo': -'~~ la< ntr~_ , IKllU\

~_ A Ir_ de.-l" conIrol lo': ptn_ llt-IKlar 10$ po$il)IeS I~, dn....-.n 1II
1........ de ~~ _ nI... 'aYan _anclo ¡wra podoor ~hC"f~ ,
~.(or'K'lOt~ oon Lo mi""". '.~l...
De no ... tabiec.,oe IMI.O& moa""""" M ((InITol. h.~ de ""'I>'"'f" • q... te,,,,,,,,,,. pt

,.~ y __oncl!'1O l.i pt~ marYdo lo': N aluNado o no. En n te ultimo USO.~

~~t~ ¡)OO•• • ,...:00<>••. Mi puM. .... """""n~de control po'fTTlll'" tonOCI'r l;as

,,,ahuoonn parOilI... del objl'tiyo ... periodm 'elal...""'.... l'" cortos de ,....,po. por lo " ... la
upacod.xl de fue<"",.," U,,¡ InmO'diat._ JO

5.1 .1 ""edición '" ......It~dos

lo h!lp:l/..w.. ........ ..¡'" ' . ;.<omf..~_-<l..-~~n-<l~mMk..;n~ . l ]6 . htm
'" lbid.
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Tien e como objeti"" medir el rendimiento alumado por la "mpr..... por med io de los
par. met ros p,eviamente p<ee~tablecidO$ . la medición'" reali'" a tr.ve, de va' i'" ,alios que
se obtendr án al IIMI del año de ejercici o, Iili ' .t ios son k>s siguient e s:

o;.lribud ón pondeuda: Indica la calidad de los puntos de yema de un cana l determin ado
donde el """icio e,"; distribuido , Se «I lml.: Ventas l'f) dólare, d.. <'SI. bll.'dmi""!,,, donde el
,e"'icioesta oIr",i\'ndos" I Ve nIa' lotale<en dólares de l mercado · 100."

Cartera de dienl"' : lr>diC<l la l'VOlución de la <:.lrtera de d icotes en un Il"fio<io dete rminado. s..
coklll. : N" d ienle$ actuale, l N" die nte, ante riore , • 100 ."

Nivel de art...id.d: Indi", el poa;entaje de cliente< de la cartera que reali ,an pedidos en un
ciclo de ""nlas det ..rminado. Se <al<:ola : Cliente, COn pt><tid", I Total carte.a di~mes ' 100."

Volumen de t.afico ; Mide la camidad ¡>e."",a, que vi'itan la pagina _ b y como ha ido
evolucionando la misma, Se calcula VISila, / Tola l visilas.

Calidad del Ir;lfl<O: Si el porcemaje de este .at;o es e levado. nos indica.á Que el tráfico
p.ocedenle de ~ es de calidad. ya Que e. una parte importante de nuemo v<>umen de vemas,
Se calcula: Conversion", p.ocedemes de ~ / Total conversiones. "

Conver.;lón TR: las conversiones son lo. objet ivo< con,eguido•. e'le .atio .eda ",ta.
conversiones divid<da. >'O. el nUme.o de d ick> , Y en e l caso de las vi'itas, los objetivo<
conseguidos e nl.e el nume ro de vi.il a" Cuanto mayor . ea este .atio mejor", s...-án nue. l. a.
vi, itas. Se calcula: COIlVOO. sione. / O;<k. 6 conversion"'/Vi.ita" "

" de (re<:imiento de la. venta. PO' 5e'gmento : No. permite identif>car 'i e l segmenlo mela al
<lIal se dirige todos los esfue" os lo, está .ecibiendo, caplando y acepta ndo lo que a 'u ve'
gene.a un increme nto en la••ema, . Se calcula Venta , , egmento/Venta. t <>tales ' 100 ,

" Renta bilidad por diente : Pe,mite ident ificar lo, clienle. Que más aport an a la emp.esa y de
esa mane,a poder identi ficarlos como d a.e para b' indarl", un trat o distinlO y ent'egade
beneficios que la mayoria no po'ee. se cal<llla : Beneficio PO' di ente/ Benef,cio TO1al ' l OO

" de dese<dón de d ient"': se~a la la cantidad de d ientes Que han dejado de utili,a, el

.ervic'" y proporciona un a"".ca mle nto a pos i~es problemas o failas de l ",rvido, Se calcul.,

Clien te. Actuales· Client '" Pasades / Tot al <;jient es

" de retelKión de dientes: Se~ala el porce ntaje de dien te. que son fieles a la marca.

identifica si la. e. t rategias de fide li,ación están 1000.a ndo su objetivo, Se calcula: Clientes

retenido, / Tot al clientes

" ItllIp: ! ~I,aber ,wardp. es• .<amilr»6/l 2/31/fa! ios-para·e l-ron"," ·del-pl.n-de-ma. ket in&!
" Ib-íd
" Ib-íd
,. Mtp:!/'01" '".""'m,,, kt ,com/,atios -que_maS_I"""_m uy.., n-cuenta .ti. mi
" lbid.

f rancisco Enda••
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" CllentM captados por .e"'rencias: Su resultado 'e~. I• • i el marketing vi,al V ,el.don.1

fundona de manera adecuada. eS deci' si el ma rket ing boca. t>oc. de , ,,f,, ren6' posi(iva <:jota

brindando ,,,,uIMOos. Se calcu la (I ient'" «I pla<!OS po< .eferendas f total clientes ' 100.

EvoludOn de 1'.. q""jaS: Permite ob<eNa. ' i el "''''ie"" se brinda de l. forma c(l(,eaa, " 'i

" . isten fa ll., que nece'it.n corrección ¡nmediata.~ calcula: Total de que ja. " ,ooam",{ T01.1

de venta. ' l OO

Ventas por vendedor: Se~ala il los mejores vendedores para poder premiarlos e invitarl", •

dictar taller .... de ''''''ido al diente a su. coml"lileros de traba jo Se calcula : Ven tas por ""da

vendedorl Tota l de venta. ' l OO.

Núrne<o ele ...g....encia. puestas en práctica : Es un ,efer"nte al chen te de que la emp.e",

presta at enc ión • •'" suge r"",,¡as. Sei'tala el éxito d'" market ing rel<l6onal . Se "" Icula,

Sugerend.s a pl;""d.s¡ Total de $uge ,e ncial r~ibida l ' 100,

S.8.2 Compa.aclón

La comp• •• ción de 1m indicadores permit ¡r~ identific•• $il• •uta que e.tí , 'guiendo la emp.e••

e. ia adecuada O requiere cor.ecdone$ p". obt ener el e. ito y lIfo.pe nd.d de la mi$m• . LO$

indlc. do.e$ obtenidm deber~n com p.r..... con 101 ob¡etiv<.>s ~.nte.dos . i no se eltán

log•• ndo 1m mil mos la. medid.s cor.eetiv'$ detJen a~icar$e de forma inmedi. ta. De igual

m.ne.a detJen obtenerse indi""dore$ de l. indu$tr i. para comp••••lo. con 10$ obtenidos de l.

empre.a par. pode. conocer como $e encuentra l. emp resa frente a la competenci., que

puntO$ dé bilel reforz. r y l. m.ner. como obtener mayor p.rticip.ción de mercado

5.8.3 Adopción de medidu

Las medida$ correct iV' $ detJen toma 'se par. que l. e mpre... tome el rumbo .decuado $i en

a lgun momento $e . leja de el. las mi$mas le tomarín cu. ndo 10$ re'u lt.do. que ... obtienen

no ",Mn cumpliendo 1m parámetro$ minimOl e".ble-cidO$ PO' la organ iz.ción, Al pre>enla rse
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problem~s se ."ah,a ,;! una aud ilOfia ¡ntema que determine cuales $(>(1 ~ parámetr o que se

han Incumplido v.... ..owent'"n generando problemas a la e mpr ..",_

Los urterio. (1 parámetr", .... establecerán ullO por cada ¡Micado . Vse lo ha ';! ron/orme

avance l. em prcs • .

los parámetros SOn los . igu ient""

h.ámetros de Med ición

Objetivos Parámetro.

Carte•• de che"l'" "'"
% de «..amiento de I. s vem., po.- ' l'l!m<'nlo 10% anual

~

"'"Ni",,1de act ividad

"de ' '' lene;'''' de dientes "'"
" Cliente. C<lptados p<If ",ferenel•• ""

EIIOII><IOO de la<. queja. '"
Cuadro 5.3
Elaborac l6n: El .ul<)r

5.8.4 Tipo de control adoptado

los t ipos de (ootrol se b.....,iln e n dos t ipo. de mNlida, las medid.s reactiva, y la> prwetiV., _

La. proactlv" se tomaran ron antelación para evilar el SU'l!imienlO de problemas que un

futu'D puede perjudicar el cor recto d..senv,"vimil'flto de la atti"';dad del " " godo_La, med idas

FCM' C'SCO Enda",_
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•e ' eI;"'" '" tomarán al final del año de ejercido una ve, obtenidos los ¡"diudo.... y desllUé'

de compararlos ron los parámetro, se tom arán l. , medid., conectiva. "'Kun se. el c.",.

S.9 PrGy$:d6n <lE> ven l• •

Para reali,.r la prOV"cclón de ""nta, se determinó <u.nla, "mpre,"" se e ncuentran

registrad., en la b04,. de valores V cuanU s reali••"," "" Iifíe.ció" de 'i <,'!lO duranl.. el año

pa.ado, "'.. valor fue dividido p.ra el to ta l de ..mpre,". de la bas.. de dalos y. que dicha,

..mpre"", se encuenlran regi,' ........ e>e valor se lo mulbplicó por cien y se obtuvo un

porcentaje

Dicho valor a ' u ve, se multiplicó ¡><>r el un¡ve ...." del cual se obtuvo la muestra par. l.

rea lil.ciÓn de l. Inv""ig,ción de mercados, a su ve, és te re.ultado se multiplicó por do . ya

Que cad. '>";, m""" l. bolsa de v~lores obl ig~ ~ I~s empres a, que integran el mercado de

capitales a re~ li'a r una revisión de su calificación lo que dem.nd. un lluevo proceso de

ru li,.dón del mismo.

Ocspués de l. re~¡¡'a,ión de lodo el proceso enum.....do previ.mente se obtuvo que l'I lotal

de ca lifica,iooes a real i,arse en el primer a~o debería se r de lreint a V se is, por lo cual se

pued e nOlar que se h.bla de un promedio de tres c.lificadooes meosua les_

P ar~ la proveccióo de l crecimiento e n ventas espe r.do, opt imista Vel pesim ista se ut ilil.rá un ~

red .....u•• 1.

Rede . de Ileurooas artificiales Idenomin.das habitualmeme como RNII o en illglés como :

"IINN"' 1 soo un p.r~digma d.. apr,,"d i,a¡e Vproce samiento .ulomático inspirado ..n la forma

en que fundooa el siste ma n.....ioso de 10'> anima le._ Se tr.l. de un 'istema de intercone. ión

de n..uronas en una red que col.bor. p.r. produ cir un esti mulo de .alida."

'" http;lI ... .w i kipedi. _or~w ; kifR"" neuroo;ol~m""""'"'"'fl~_~""'~."",.,~~ _
Fr.ncisco Enda", .
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Gr;jlicos S.S

Elabor ación: Unill«"i<lad Nad onal Autóoorna de M". lm

Donde:

Xj= Numero de c1ienle~ in iciales. lOs mismos que", determ inaron "" ba", al monto de

", Iific.don", realizadas du rante el último año en la bols" de valores. luego se comprobó que
dicha, empre ,as se encuentren dentro de la b<lse de dato s utili,ada pa,,, la in~estiBadón de
mercado, '" de ter minó el ~centaie que rep''''e nlan dentro de la b• .., ~ se munip licó dicho
porc ent aje por l. población qu<> se utili,ó para la det ermi naci6r1 de la muest ra en la
invest igad 6n de mercados.

W ij~ (rl.'dmiento de los p.é<la mos ,ea li,.dos por in,t ituciones financier.,

YiE (,,,,,imiento "decte<:imiento de dientes

E¡t ipo de neuronas a utiliza",,, par. la cre ación de la red son la, neurona' todo" nada. CUY'
funcjón de act ivación t iene la ' iguiente forma

Fran~IsCO ~nda",',o----------------------
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la neurona t iene <:omo lAIraC'le ,i' t;G1 que se act iva ,.. deci' lo ma el valor de uno <uando se
tiene un re. ultado positivo Vpermanece inactIva" toma un valor de <ero <uamlo el ",,,,Itado
es el meno<.1esperado .

¡l .Si W,¡X¡ 2: 6,
Y, " O,s; W" X¡ « (J,

Donde,

(J, = Porcentaje de a ""im iento del ,ector iOle ' m ed iació n financier. " 10l al d iente'> actuales

lO'> i>"'ibl.., re.ultad", que <e pueden obtener ,on que el creo,mento <ea el esperado, es
d""i', ,I mil. , .1 crecimiento di! 1" , w....'.m... reaIi1. do" Un ",cen.ria optimista Con
crecimientos mavor'" a lo. de lo. pro' ''.m", re.li,ad", V un ....:" nario peSimi, ta con un
creci mienlO menor al del u ecimiel\1odel 'offlOf de intermediación

la posib le demanda "" ia la siguiente'

• Proyt>«ión de venta..." t , s • s
.!_.~rado

" " " sr n

Optimi....

" " " " "
Peslm l<la

" as " .. "Cuad ro 5.4

Elaboración : El auto'

• A pesa, de que la ,ed neu,.1 arrojó el ,esu ltado ame' ior con una p'ooabilidMl el.....ada de
ocurrencia, ,e ha Ilfefe'ido ut ili, a, un proyección de ventas distinta donde el a~o uno el
núme ro de calificaciones a ' eali,a r e, meno" deb ido a que la e mpre", no es conocida en e l
me,cado no "" e ncue ntra posicionad., no po""e expe, iencia Vse ,equiere de tIem po pa,a
capta, los p'ime'os dient... . Deb<do a estas ,a,on... se plantea la 'i~u¡eme p'oyecdón de
de manda:

Proye<:dónde Ve ntó!' Espetada, ,

•

Opllmkta

F",nCiscO Endara.

ra "

a •
"

s

"
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Cuadro S.5
{ laboratiOn' El Au1o<

~'a"cj""o Endara.

"j.. ::1 ::1 ::1 :;1

,,,
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Capitulo VI

Plan f inanciero

6.1Inl.OOu<OOn

Para configurar el modelo de negocio propuesto e~ altame nte re<;ome ndab le gene,a. una
alianla Con un ean,.., Local, dado que al ... ist ir respa ldo Iumcario .Igun.~ em pres., m<.'diana,
, e nlirán Que la calificación .ea lilada "" más confiable. De igual lorma dicha alian,a Jl<'rmilira
obtene, d ientes de forma sencina incluso el ba nco pued e dl'$(:.;lrgar la re ' JIOIlsabHida d de la
Gllific",,¡ón par. e l otorgamiento de credito sob re la orga" i,adÓll, lo que gene r.ri. un n",,>ro
núm..,o <le diente,

[1 0'''''0 ganaría presti gio po< brinda. oportu nidades a los ..mpres.rio. medi an",. mayO'
núme ro de d iente. y f,,,,, lm,,nt.. se le ¡""ilita la , ...¡¡,adoo de la calif,,:,,":ión cred'lida .

la ..mp.e.a "torgará a los consumldore. la posibilidad de obtene, finandam iento de l'f~O

pl~lO por medio de I~ em i' ioo de obli~aciones e n la bolsa de v.lores y a su vel el b. nco puede
~anar un mayor nu mero de clie ntes y una reducción de sus costos, lo Que Renerará lIfla
condición ~ana' -ganar.

Pa,a la reali,a ción de l aná;;'iS se pla nte~ron do, escenar"" dislintos y dentro de los mismos
dIfe rente , pos,bi lidades .

los e..:en~rios son con una empresa apalancada y el otro ,-"cenario una emptes.a sin
apalancar.

Dentro de cada escen ario ,e con~defa la 'e inversión constante de bido a Que como se recalcó
en los c~prtulos anteriore, se requ ier e un con.t. nte perfe<:cionamienlo del modelo Que
perm rta e ntregar un se rvicio de mayor confla bilidad.

6.2 Supuestos

• El análl, ls se basa e n el flujo de foodos con un Imfi,ont e de cinco a/\os debido a Que

durante los dos primeros a"os la emllf'-"a debe I>abe~ . Iianz.do, durante el cuarto

a"o debe l'mpela ' a crea"e un modelo para otros pai,es lat inoamer icano, . y

Il n~lmente '1 en cinco al'ios el negocio no arranca de la tO<' ma de bida y e, perada, e l
mis!'n<l no funcionará.

• El crecimiento de mercado ,e estableció mediante la utililación de una red neu ra l en

base al crecimiento real de la eronomia, al crecimiento de l se<lO<' , a l tot . 1de emp re,as
que negoda n en la bol,a de valO<'e ,

• ti preoo del SefVlOo e, de $4600 Que es mudlo "",nO<' Que el de la compe tl.'r>Cia, la

Investigacioo de mercados arrojó que este '-" un oredo aceptab le den tro de l seRmento

elegióoy finalment e porque el mismo permite mantene , e l negodo a Iklte .

Franc"",,, f nd. r• . .00
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• l a pfO~C«>ón de ven!", fue de terminad. po.- medio de l total de e mpre••• qu e

nego<ian en e l merGldo de up;,. I". local, se supuso Que la. mism", '" encuentran

reglm ada< en la b.", de d.,o< mili, . d", con lo cual se OOtUVD un porc entaje, dicho

porcentaje $e mu~iplic6 por el tam.~o del universo elegido par. l. muestra y con

dicho numerOse apl ico la red neur. !.

• Los ingresos se determinan mediante el tota l de venta. de l servicio mih e l tota l de

ventas de ",,-,,;cim adicional", par. lo cua l", re . lil o l. O)<1'",pondienle proyección de

demanda.

• los valores de . ".c. te originados en la "" ota de los male'i a les de oficina y de 1",

<'quipos de CQfTlpulación se obtUVIeron de acuerdo 3 w til.done, pa ra equ ipo<; m.dos

reali,.d.s ron . Igun", p, ,,,,"'-'<lores.

• 1iI nómina tendrá Un ¡n<:femenIO de sueldo de acuerdo a una pmyee<;ión del

creclmleoto ,eal de la ecooomía, de igual forma se planea locrementar el número de

promotor", y de Inveshgaciores cada ai'io

o la. depredacior>es lIan sido reah, adas en base al valor en libros de los mlJebles de

oficio. y equipos de tomputatión.

o Se supooe que el WIl,umldor gar.ntl,a e l pago y no e . lste problema, de tobro.

o Se utlli,a ron tas .. de Impu",to, vigent'" el 2s% de impue ' to a la renta y el 15'" de
part idpadÓll de t rabajadores.

o El flujo de caja apalancado presu pooe la reah,atión de un préstamo tOO ull.3 tuota lija

mwsual dentro de la cual se e ncuentra consider ado e l pago de l p, incipal y de l inte re•.

coo una ta,a de inter e, del 11,08 % p.gadero en 1 años l14 me."'1

o 5e pagar~ e l impuesto a l. renta eo el año Que... genera.

o la dola,;,acióo continuari. vigente durante tooa la vida del proyecto

o Par. determin.r '" tosto de oportunidad del negocio ,e utllil Óel eáltu lo de l. bet. por

me<lio de la metoool~i. p.r. p.i..., emergentes e n b.... • mercados

inte rnad oo alesn, más espedfit.m""te e l mercaoo de Est . do Unidos deotr" de la
indu" ";. de servitOos finar>tieros. El tosto de oportunid.d Que se de termino fue

15.32". Debido a que e. i,leo b.jas barrer., de 'a lida. l. inversióo eo . ctivos fijos 0 0

eS muy alta y los mismos soo fácil", de ser vendidos. e .iste poc.o eom pe1""ci. y la

mi,ma no ,e eofoca al segmeoto ele¡¡ido. no 'e tom. l. ta>a . ctiva de los ballCOS como

<ost" de oportuoid.d y. que el ' iesgo y la n. tu,ale' a del oegocio no es simil., a la de

los bancos.

o la , proyettlon", de los e"""". rlos pesimista y optimista tom.n en cuent. factores

políticos, etoo6mltos. m.les. tu lturales, et t .

o No se toma en tueota el f. ctor Infl.ci003r io. Y. Que si se Ind ulri. e l ml,mo se deber~

cambiar t oostantemeote la tas. de l prestamo y el costo de oportunidad.

" f inao,as Corpor3ti. .., Guillermo l. Dum'.'"
Fraocisco End.r• .
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Para financiar el proyecto que $e plamed llevar a cabo, eX¡,len ".ri.s alte rnativ.s, ya .ean
aport"s de 1'" lOC'''' o aé<l;l", Ol(>fgad(>', por in,titucione. financi era" Par. pode r ,,-. Ii,ar Un
."ah<;' de mejor loan. se a"a lil an la. dos posibihdade •• en la prime,a como se ",ñala l oda la
;" ,,' ''' 100 es rea l;,.da por 1'" ,oeiU$. En el wgundo caso l. inversiÓl1 y uéd ito '" realil' de la
. iKuien te fom>a:

fQlJlPOS [1( 0fl0Ir0IA S3, O lilll

---
IQlJlPOS O(~1OOÓfI ",,.,m

...,,'" ,.,.ro
CONSTTIl..IOóJf DE LA~SA $ l,200JXl

~AlDETII·B*1O S4O.3Oll89

,.... $73.194..ll5

Cuadro 6.1

Elabo<.d6n, El Aulor

La 1"......" ;00 Inicial P'" el proyecto ~l.r;' di,tribuida principalmeme para la ."&"366" de la
inlra"struC!u, a. el equ ipamiento del negocio Vcapital de "abajo inicial.

6.4 1".......lón Tolal

Para implementar el proyecto, se requiere un' ¡,,,er,'ón ¡nicial de S73194,05 la m" m a que
considera rubro<; de equ ipo~ de ofici na, equipo<; de computación , página web, capi tal de

trabajo, gastos de cOfl>titudón.

6,4.1 Equipos de oficina

Al inic iar con el arrendamiento de una ofiena la mISma necesita amobla"e y adec""fW a las

nece-;idade-; y requ....imientos del proyecto para lo cual"", requ'ere la adq uisición de sil l",.
escritorio>. sillones de espera, mes", . te lefonos. elc.

6.4. 2 Equipos de Com putación

Se requ iere la adquiskiÓfl de computadores de ;,ilima generación ya que en ello<; se realizar.

la inw>tigad Ófl y mejora del mooelo de calif ica6Ófl. de igual manera se adqu ir ir . ias
instrumentos necesarios para establecer una intranet que fadlite la comunicaOón y el manejo

de datas al in terior de la compañia, impresoras de alta cali dad pa,a que lo<; informes que se
entreguen a los d ientes tef\Ra un buena presentación, in forus para presentaciones int ern as y

e>rte rnas de la empresa y discos duros e><terno<; que /,.cilrten la creación de respaldos por
posibles ewnlualidades.

Francisco Endara. ""
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El di...ño, ma~1<," i mi..nto V el manejo de markctin~ vir al ", encuentran d.... tro d.. ..'te . " OfO
,e rvicio que ,e'á contratado con una empresa IOC31 cuyol pre<:ios na SOn muy elevados por los
servicios que ofrecen, de igual forma lk. nt fO de la pagina '" requiere que lo< <:l ienles pu"".n
realiza, la .dqui.kión del , ..",icio "'" lo cual el Wern;ite (pag ina web ) ne<:e ' ;ta se , manejado
por profe , iooal... _

6.4.4 Coop ital d<i! \r.b<ljo

El dkulo del ""pit al de trabajo se lo hizo l"n b. ... al método rontable, e l roal incluye jos COslOS
que'" producen po< s.ldO$ i" suhcieo les. ade más de los <:0>1'" de ge't 'ÓI1, es dec i' la,
' emuner. ciones anuales por servicios e <tras contratado, V los ga"'" de mantenimiento,

6.5 Gastos Administrativos y de servicio!i

Los g. " O$ adminisl,aliV<ls V de , ..",;ci" en que incurrirá l. empres a son: nómi na
.dm¡n;'tr.tiv~. e lectricidad. arriendo, arriendo de islas. agua . te léfooo. publicidad, hosti ng.
mant enimiento, inte met. ' eguro, sumioisu", de oficioa, uniform",. entre otros .

6.6 Nómina del Pe.....,na l

Para calcular la oómioa de la empre'" '" tomó en cue nla el nl....1de ",Iarios de la industria V , e
det e rminó el total di' empleados de acu«rdo a los re querimie ntos que pr"," en.... de la
proyecdoo de ....nla< y de l org~nig rama que fue deta llado eo el cap itulo S. Como cualquier
e mpre", '" tomaroo eo cuenta todos los be neficio, que la lev otorga a cad a em pleado .

6.7 Arnort;iz"d óo del a éd ilo

"Amo"l.a r e, el proce ,o de cance lar un deuda Con .u. inler",e. por me dio de pagos
periód icos' "

El crédilo se oOlendr;, del Banco M&M Jaram lllo Artea ga, con una la", de inl"'''' del 12,25%
anual. Se re alizará un pago me n' ual por un t" rmino de 2 aí\os .

,. LiflCOyán Po'!'" G., Maremati, ", f inanc"":-aJ.,zool , p~7",- _
fr.nci>«> Enda ra.
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YO $19..ln.6.1

Cuadro (:..2

ElaboradÓll: El Autor

6.8 Cost o oportunidad

Para determina r el valor propio del proyeClo, se na procedido a determina r la tas a de
d""""nIO (e<><.IO de oportunidad). Para lo ""al se ut ilizó un modelo 1><I, . do en el CA PM"
leopital As>et Prid ng M o<!el) aju" . do pa,. Suut ililaaón en merC3<lO$ emergentes.

Como resu ltado de " "Iiur el modelo se obtuvo Que el cO'>lo de oportu nidad es de )4,60% paf.
e l proyect o finandado coo capilal propio_

El análisis tiene como objetivo demostra, la ";abilidad econ6mica y finand...-a del llfoven o.
Para lo OJal", elabor ó 10$ flujos de uja correspoo.d;ente, p.l'. cada """,n'rio, dichos flujos
constan de p,oye«; ione, de iogre",. y "&'"'''' asi Como la inwrsión ne<:esar ia pa,a el
arnrtque del 1If00000000

En primer lugar se anahzara e l escenarIO de""palan«l do con "" opcion~. I~s vent~s son
o-edentes dur~nte 1", dnco ~IIOS de l proyecto. de igual form~ el monto de inver'ión '"
crecieme y lo, <"'1'" ~"ment~nde bido ~ I~ m~vor «In lidad de venta, . (Ve r ~ne'''' 1

De 1", flujos de electivo re~lil~<ios se pudo obte ner el v~lor ~et",,1 neto (VAI\I I y I~ t~", int..rn~
de retomo ( T I ~ ) CU V'" re,ult~d", fueron lO<. , ;gui..nle>'

,. F AA~ ~ F¡l,eoZZl. FRANI;O MODW>UANI, Ml'fcodo> e Instil""ione> Finane;",... P.g•..••c',.,., . _
F",ncisco Enddra , -
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PROYICTO NOIIIAlNt/ODO

'M ~_....
$J.1_141Jl 1"13.111%

- -_.- - - --

""- $114.651.29 .-
~a .s147.396.1"1 ""

Cuadro 6.3

Elabo<ao ón : El Autor

Como puede notar... el VAN obtenido es positivo may", que ce ro. lo que quiere deo r es que el
proyetto entrega mejores re . ultados que un proyecto rom parable de simllare, cara<:t erlslicas.
la TIR eS may", que el wsto de oportunidad (~er ane xos) po< lo cual se puede det ermina' que
el ne~ocio es re ntable.

El anállsl. bajo el escena,;o apalancado s-c rea l,,, cOnlos ml,mo, su pue.tos que e l ante,'o,
pe'o ind uy<!ndo el escudo fiscal que pres-cnta el pago de Interés. cahe recalca, que la ta.. de
Imer;'. e. fija ya que nO se conside ra el efect o Infladona rlo.

1)<, los flujos de eled"'o reali' ados se pudo oblene r el ...-alor a<:tual neto lVAN) y la ta.. ime rna
de retorno (TlR) royo. ' e.ullados fue ron los .'gulent... '

PItOTECTO APAlNt/ODO

'AA ~._.... Sl"l.W5.40 "...,.
...- $ 111.no~1 ~.

~a -$ 144 .931,95 ""
Cu<>dm 6.4

Elabo<adón : El autor

Igua l que para el caso anterior se l>Uede nota, que en el e , ce na, lo esperado y opt imi'ta e l
proye <:to eS ren tab le Y'" lo debe lle va' a cabo . el VAN es ele...-ado y la TIR es moxho mayor
que el costo de oportun idad; pued e notarse d arame me que tan to el VAN romo la TlRsoo más
ele...-ada. Que ei ",ce narlo d...apa lan"" do e sto se debe a que wmo es cooocido e.tar
en de udado es m.s remable que financia, e l proyecto con "" pltal propio.

Francisco Elida",
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De igual forma que en e l ,,"so anterior el escena ' io pe"m¡s¡a podr ía Moal" que el negocio no
es un. buena oportunidad, pero 'in e mbargo con medid;u de ""d ut cilln de costl> se p""de
mantener el p,,,,,,eao . flote comOun. alternativa renta!>I".

Del anali' i' de t osto de oportun idad se pudo det erm inar lo siguient e :

M o l I """ I Allo 3 I Afto " I M o S I
Punto .... ""lumbrlo anual (unidades tota l) " ., so m "
CaIifi u<ÍCH'IM ra " " ec .,
s..NlcIo Elltn B " " so "

Cuadro 6_5

Elabo<adón, ElAutor

Como se puede flOtar P'f' mantener el proyecto se requ iere ,eah, . r diednueve calificacione,
anuales durante el primer a~o. las mism a> que van creciendo hasta el afto (ioco, debido a que
los (oslos VI.s inversi ones van aumentad.,

Fina lme nte se puede cond"i' qu<' el proyecto resu lt. rentable Vque debe to marse la op<ión

de lin~rw: iar la in"""1oiÓf1 po< medio del ~palancamiento. El pro V<'C10 es all amente rentable ya
que at~ca Un seRmenlo 'in e.ploI~dón y ol"'d~do >'O' I~ com~t.,.,ci~ ,

Francisco En<l" r~, '"
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C.pitulo VII

1 .IIr>t . oduocd6n

Al poner en m.rcl\ll un proyKto. j)UO'ÓI">~ta"'"' ~t;nl'"~ qlH' inft..,..... Wlbre
.. .,...,...0110 Vd~.........to ~~. IN' . poder m,nomil'" ~~. qlH'

producen .... clrl.t,nto>"':-.oo ,...~,io ,...t .bleo-r un plan &. U>ntong""O.

(ote~ pr.....m. v....... l"obIefna> que~ l'le$fIO~ continui<lad cW la emprna.
dod'oo\. problefna> -.. _ ffl.lH'IIo>Vt_~~ __a~.

la f.lt. de .., ...... pr_ de un .... '" ....,.¡ de _ ... realil ada>-. ~to del --..00 de
~ romo del -.o adoOONoI. b U !¡oh de """"... l"<IÓUCe ...... _ de "'«r......

~ ....'" que pone .... ' ''"'«O la >ubw>t<'n6a de la~""' .

P.... Ioe' .......m ...:.me.-o de _ .. ~ _'~Irealil.'~ de rnafl<etonc~
..,..,....... y _ nwyOf~O de emp'''''''' bu>undo ............e ,~ Ia> lIonóadn
del prO«'><> Y de la -..on de llblill~ fr....te al ao'dno bancMlo· l.Ilo um~

publiat~ y la>_ .. deben bu>Uofaumentar el númerO de venta>.

Al no 00_,"" un 0 de _ nU . que permit. m__ l. empr....... 1\0(00. .... COlot.... Vg.»t'"
'oe tor <Iema>wdO _ lo ...... agr. v• .,un m.a." problema Ydr1lcutta la ....-.f'f'IC... de

laempr .

Reducir .... (OI.t... Y gaot... alnt'ilarKl<> u.... menor unt>d;¡d de perWI'I<II. cornJlf.ndo un.
menor <.nt.cl.d de i"M;uI<K de 011011• • ubiu n<lo el o;enn6o de inlernet de menor <",to,
u...no:Io uN empre... que ,ul;,;e la _ lIli _b. menor Jlfecio, ete. [1 objel"'O que 'oe bu....
• k .n. ... ... q con menor." <...1... poued. de . Ig...... manera m.nt.... ..,.., la emJlf,.... con lo>

ingreseK o'" t~ pel"Clbten<lo.

Franc!<;<;o t nda ra
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PI" n do!continlle ncla

Ex i""" do. alternat;va. la pri",e,. '" que los "<don"t". pongan dinero Pi'" rontr.rre'lar l••
perdida, e ¡ntenlar mejorar par. 10'> añO'> venide,o< <00 una mejor 1'1""""(100.

La '>egllnda atterna';y. e . ""nde. l. empresa. eS decir el modelo. "un. "nlid.d bancaria <> •
¡n,titudon"s más gr.nde. que re. licen el mismo servicio, par. de esta manera reCllperar la
inversión realiza<la para l. implementación del proyect o

1.3 ( «<na , k> "", Imlsta

Esle """nario " simple IOsla parece,l. "" mu~ deseab le por los resultados finar>de,,,, que
p''''''''I. (ver anexos), sin embargo pre,;.enta ptoblema< para 1.. "mp.e... que ha""" qve el
"'>Cenario no pueda se, " xplotado" cab.lid.d,

7.3. 1 E. CM/) dE! ve nIa.

El "umero de cmp'",'" que de\.en. adquirir el ,ervioo es demasiado ,,",vado, e. tan alto que
l. empresa 00 puede r",pooder. sus pet i<iOlles debido. que 00 se cuenta con el per",na l
ne.;esario, y al cOIIt'"ta rlo se requ iere capa6ta rio, lo que t"",. un tiempo elev.do, gen..... ndo
que un gr.n grupo de empresas quedeo 'in ,e, ateodid.. y pof ende ' e deja un espaoo
.bierto p.r. que ingrese uo. empresa competidofa <011 gr.n facilid.d,

Plan de cont iogenda

Estudi.r los proyectos COf\ mayor rigurosidad y e legi' aquel los que tengan un gran potellCial,
la, empre"'s que no puedan !>"r atendida, en ese inst.nte se les puede h.",r comem.rios
para ia, mejoras del proyecto y darles una fl.'Cha más adelame para uo nuevo estudio del
proyecto de esla manera no queda com pletame nte desa tendida y por ende no buscará
ningun. ot ra opción pa,a que le realice ei !>"rv;cio,

Otra alternativ. es generar una ali.nla con uoa en lidad ¡i""noera del sistem. baoc. rio, para
de esta forma unir ," person.1y ~l"f atender una m.yor canlidad de dientes. Se buscará
gene,"' uoa alian,a COf\ empre"'s calificadora' de l e . le 'ior lo que otor8". un mayor pre'ligio
y genera,. las condicione. para que elouevo personal se. capacilado con mayor velocid.d y
de mejor forma, . I lener personal capacitado a mayor ""'oci<Iad se puede ateM .... un mayor
núme ro de dientes

7.3,2 Cantidad de inve rsión

Al posee' mayores iogre"" el valor de 1.. inversiones es reducido por lo que .e po!>"e dinero
sin mOl/im iento y p.r. do deot ro de l. orgaoi"ción \o que gene,a perdidas y. que e,e dinero
no se encueotra produciendo ,

'"
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Plan"" contingencia

l.¡J prime ra opción l'S re alizar un mayor ni",,1de rein""rsión dentro de la e mpre'" I"'ra mejor ar
el modelo y los equ iflO' ulllllado, I"',a la entr ega de l , e'vlclo .

l.¡J ....guncl••Ite rn. tiv. e, bu:>ca l. inver, lón en otros proyecto' relacionado, con los ,ervicios
de intermedlacióo financiera, ya que una em p,e, a que dive,,"ica dentro de 'u ml,ma indu.tria
e. una emp<esa que puede .ubsl.tir y que gene ra mayor valor para su, d fentes ,"

la tercera a lternati va y la menos atract iva e, la en trega de dividendo, I"',a los ao:lonl"a., el
d inero .... entrega a los ,,",cloni.la. para ev~ ar que eSl" de nt ro de la organi ,ación y evitar
posible. prob lema. de agencia coo dicho dinero .

.. http://www.hbr. i.o;om/Gl/det ""'''i as.asol id _ "i.-1486&<0....po.lOS4&ed" ?J · l l &<it 10' \
Francisco Endl>nl. 111
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Concl u.ion... y llecom endacion...

Conclu.io.....

• La industria de 'eMe"", de ime,mediadÓfl financiera ha ¡do Cfe<iendo durante ¡os

ú ~ ¡m", a~"'. lo que permile conclu ir Que la población ha ,,,,,uperada la ronf iama en

dichos servicios. h asi que se emp iezan a re.lita' in " ¡",, ... en el mercado de

cap itale. local lo que br inda la opottunidad a ..m"r med•• n• • pa ra que emitan

o bligacione, • "*'R06' "'' en el mercado de capita le,.

• la calificación de r;,,'llO' 01' '''''' una oportunidad a la. empre.a. med iana. p.r. que
busquen financiar su. proyectos ( 00 una . hemativa dit...-..nt" al cro'dito bilocario.

• En OJan to a l. com l"' tencia e.i.te minim. roml"'tl'Oci. a ni",,1 nacional, y la mi, ma nO
se encuentra ..nfoc""'. a e .plotar el segmen to de em pre•• , mediana" por lo que

dicho segmento pre ",nta una gran oportunidad,

• Los do. pilares par. l. entre ga de l "'Nido, "'" l. bolsa de ~alores y e l modelo de
<alifi""cioo, La bol.. de ~alores ha tenido un au mento eo lo, montos negociados de

accione . y obligacione. y 00 se ha visto .fectad. PO' los acon le cimien tos POlilicos, y el

modelo debt' gen.. r.r confían,a e n la empresa contrat.nte ~ a l in"""ionista.

• ( 1finand amieoto ... uno de los factor", más imponant es al mome nto de implement .r

un proyecto, y la m."",ia de emp, ,,,as recurre n a la que con' ide..n ' u un","
alte matova el f,o.nd.miento ba n""rio

• El nicho de me,cado al que de be .punt. r la propuesta son i., emp'e,. ' median. , . y.
Que dicho segme nto", enc ue ntra aun sio e . piotacioo.

• La emisión de oblig. ciones es una gr. n . Ite ,na tiva p-",. la. empre'~ me diana. y. que

1", permite fjoan<i.r .'" provettos • un plazo mucho m.~or que .i opta';.n por

hace rio PO' medio del sistema biooc,,,o.

• El negocio requ iere de una const.nle evoludón de l modelo Vuna mejor .d.ptación

que brind e confia nza Vsoeguridad a 10$ em pre.arios Va ~ in""rsionistas ,

• La re .lilación de los escen. rios dentro del aoálisjs fio.ncie,o nos pe rmite condu ir que

l. emp,e ... '" muy .en,ible • los cam bio,. es a,i que e n el e.cen. rio e.perado V

oplimi"a 'e obt ienen una 11R mayor a l costo de oportunid.d V un VAN mayor que

cero, ,i n embiorgoeo .,; escen. rio pe. imi. t • •urede todo lo contr. rio.

• L. impl.ntación del negocio e, f.ctible Vde bt' ri• ..,r in.t.l.d. de form a inmed i. t. a la

'prob;o6ón del preseote documen to.

Francisco Endara '"
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• P'opIltciooa, informaclon y capacilar a lO!. empre$;lrios a<:cru de esta nueva

he rramienta que le , brinda grandes <>portun idades.

• Después de po,iciona,,,, en el merca<l<J de la ciudad de Quilo. la empre.. deber~

ampl ia,,,, K""í!.áf icamente a elfas ciudades (!el pais_

o Es fundamental Que el pe"""al de "enl.s lpromotores):>ea c..piKitado t""n;<amente

en a'pecl~ frnancieros par. que pueda p<aparo"".r una mejor ..,;00 del ,e"'ie;o
ofertado

• b nece.ario e.pliur daramente en el informe el motivo de la califiGIción obrenH:l. por

parte de la cmpresea. par. evitar abusos Vd"",oofian,. por parte del diente.

• Es fundamen tal que le prKio del ","';00 se encuentre al al",,"ce de la. empno",.

medianas de ",ue.do a $U$ ¡ngt.. ,,,, Vaspiraciones

• Se debe manten.., al per'iOnar mot ivado V con ",,,I¡miento de pertene ncia a la
emp<~, p",a aumenta' la.vent.. y brinda, Un mejor >ervicio.

o Se de be mantener una reinve,,¡ón wn>lante enfOGlda a la me¡ora del model",

adqui. ición de oo!tware y a rea lizar event". de capacitación para el persooa l y 1" .

d iente>

o Realizar con~tantem""te invest'gaciooe . de mercados que permitan encootrar la~

nueva. nece.idade. de lo. d iente. y faciliten diversFficar el portafol io de servicio•.

o Practicar un "'l!uimiento wmtante pora de terminar el aparecimienlo de lo.

escenarios y poner en pract i"" e l plan de cootingencio nece.ario >egun >ea el ca.o.

FranCisco Endara. '"
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Anexo A. 1

GUIADE ENTREVISTA PYMES

reiércoc:

Activos: S

Empresas relacionadas ...)
Otro?Cuál?' _

l. ¿En el Caso de que e l proy..cto que ,ealila su empre sa de mande de un upital superior a lo que

podría financiar con sus propios recu'50S. a donde recurre para financiarlos?

Sistema Financiero 1} Iaoequo;~?
Empresas re lacion ada S__.2

----- ---
Otro?Cuál ' _

4 ¿En algún punto del proyecto bu'OCa rja otro tipo de financiamiento?

51. 1_1¿(u;il esre OItO tipo dl> finanóam.oento?
NO 2



"
5) , Ha considera do la posibilidad d e emitir acciones u obliga d o n... como una lo rma de ge ne rar

capital de trabajo para Suempre!>a ?

51... 1_1¿Lo ia" Ir~ de LoII\IQ" !Jl_ _ NO__
"10 2 Pot_ ? _

"

6) zcoocce algo w bre el proce\.O de Ca lif icación de Riesgo?

SI.. ....1_1¿Ha utikliKlo... WfYrio? 51_ _ NO__
NO.. .2 Porque? _

..

7) ¿Considera usted que los procesos de Calificación de Riesgo en E'I Ecuador, se rea l;, . de forma

adecuada? IPor"",,?
51... ...•...1 }

8):~·~~de iKUKdo:===~=.:_::...=~=K:':.:...:;:::.....=:_==.:.:,p':~==~=_=,:o:~:,:....=.....=:,:.:.......:=c..J

Calif >CationesdeRiesgodE':f:o:':m~'~'~O~O~f~.~'~'.~"~O:f~.~~~'~.~O~'~O~.~"~f~.~'~'~.~.~'~f~O~f~"~'"~.~"~'~.~'~O~f~?~~~~Muv deacuerdO l}1Por_~
Algo de ""ue .do 2

Nada de acue rdO •...3

No sabe ,4

'L·········'}I~.....?~~§NO 2

No seee.a

9) ¿Cre e u$ll~d que los modelos de Calificació n de riesgo utilizados se ajustan a la re alidad de

nuestro país?

"

•



•

•

10. , Q,*~a06n",ted para Que SO!' rulice ~ proceso dE' CilIlfiud6n ee A~~ ron nwyOt

lol'llundad?

11 ¿Q'*~ión ~arú d~to i f'f\1-.gi' PiI' i realil, f f'l proc~ ee ~Iofiución de

RIHCO?

I~?

12. l Oe q~ forma ",leo:! dE'SO'I~ f'l prt>I:ew de C;llificación dE' R~o pa•• QuE' s.e-a

comprensIble para empr'1'wr~ 1! invE'rwres?

13. l Qué ries.gos recomienda calificar?

, - - - - - - - -

b===== ''''"''======Porque?

Porque ?

•

14 (Cual H'ría ..1 valor m~.imo qoe SU I!'mp' l'SiI esta ri.. dispuesta a pagar por un serv icio de

CihliuOón de Rioe'l.llo? S el valor mínimo S' ~, ..Iyalo< ~.I ? $, _

1'> , (le l uslaN que la úl,focólCión de Riongo le I!'nlrqUl' como ...a lo< agregado, lHW proyección ee

u.... posoble ~anda dE' IilsK(~ u obl'K« iones dE'w empr=o?

Sl .I_1c~~depo,. •••.............. drboti .. utlIiRr?
...a._._.2

... _ -"
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Anex o B. 1

Model o

r •• i""I". Ro...., · .. { ·_ V· .... G........
Gua....... __ 1- - 1' -Go!5bDn Q>eoaWa

~-
Kana, .,. H la e _ poi ..

_ ...e-c ..~
Recipocidad

F..m F. ... o::II>f(.I5
~c. "" 0E'"'' _ (;.........

L J _ ...._ ..c.-__

C•••ilatn.a Ji ...........

l'luf<a .... Caja
KaI_C .i. 01,." Up.......

~ _ ..."-E_....~_

.-...-
"""""~~ Pricinc. de la 0pu:lIcióa
R_

L1 ~=" F,- • ~-
Ptore<Uoo~- rnrioo.".''''

bO"..*,,_

Una empr""" mediana par" obtene-r una calificación a lta debe e~la' habilitada para fabricar
resultados operacionales de naturaleza recurrente que le permita;

- Financiar las politi<:a, de sa neamien to de pérd idas es pera das V no esperadas (gastos por

incobrabilidad y desv alorización de activos financieros);

- Financiar los proc..so, de amortización de bienes adjudicados en pagos (activos ......ntuales V

demás bie ll<'S re a lila ble s] V ca rgos dife ridos (e nlre los que puedan esta r plu,va lla s me rcantiles y

pérd idas diferid as acordad as en planes de r...gula n , adón ñna ncte ra COn e l orga nismo de

supervlsiónl;

. Fina ncia r la e xpansión de la base patrimonial, es decir. soport ar los nive les de crecimiento d ...1

a pala ncamiento flnanciero y el endeudamiento bancario Ode merca do de ca pita les.

. Repartir d ividendos atract ivos a los aCd onlst as Que com pensen su costo de capit al (costo de

oportunidad del ca pital ). sin sacrifica r los o bje t ivos finanderos y estra tégicos de un sano proceso

de ca pita ll' ación de utllidades_
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En resumen, pu"den distinguirse tr .., tipo de <:iIpital, mismos que mantiene las empreS<J\

medianasQue sen:

• Capita l económico: el capital necesario pa ra cubrir las pérdidas in."p,,,adas, aquellas

empresas medianas que lo posean mejoran su <;iIlifi<;ildón ya que se encuentran

preparad" , para posibles eventos negativos.

• Capit al reg ulato,io; es el mínimo l>l'Ce ...rio Jhl'" cumplir los reque rimientos del regulado r

• Cilpital disponible: eS el l;iIpit<l1 que las enl Od ades realmente mantienen, es el cual

realmente dis¡rone la empresa para realilar sus prol"'ctos, mismos que debe tomarse en

cuenta para poder realilar una emisión de obliga cione s en el monto reque rido .

El propósito del modekl es medir y ponderar el capital adecuado que una institución requ iere para

cumplir tanto con los propósitm est ratégicos COmo con los 1If0pósitos f'na nciero~ para lo cua l fue

ccnsntuido e l Cilpila l.

proposnos Financier os, COn los que una entidad puede:

• absorber pérdidas v desvalorizacior>es del act ivo (pérd idas esperadas Vno esperadas);

• transform ar act ivos, esto es otorgar creditos para financiar proyectos de riesgo V

operaciones conli nge nt e~;

• consm uir rese rvas (políticas de saneamiento de act ivosf por valuación de carte ra [créditos
e inversiones);

• po tenciar el grado de endeudamiento V apatancamiento financie ro (crecimient o de

mercado, entre otr as );

• V tener f..enleS alte rnat ivas de fina nCiamiento (ot ros financiamientos obtenidos);

Propósitos Est rategicos, con los que el patrimonio puede;

• expandir los cana les tradiciona les (la red de suw rsa les V agendas de la ent idad ) V

alterna tivos de distribución

• repiantear la plata forma tecnológica Vlos seteroas de infor mació n;

• reali,ar inver~iones en activos fijos (bienes de uso, b ienes realizables, entre ot ros); rea li,a r

nuevaS inve rsio nes .

Los rie sgos a ca litiCilrse dentro del modelo son:

• riesgo finan ciero

• riesgo de mercado

• riesgo iega l

• riesgo del negocio

• riesgo de crédito
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Modelo de medición de rWSlos
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DlIt,tLJC!!N DURofItCX*
,,'""""- Me. M'... DUIlAClOIo .........

""
...,..

CQll"DOAD

VAR

Cid.. uno de los inchudOl'n y ~lo de N alu;Kión ¡>roYee un numero que es un ~f'fltil"

posteOol' lltoI CUiI~ obl~r¡ un prornMN) con d ichoi por~la~y So@' q,ar;i Iio alme.d6n. t.J
nul;l de ullfiución es 1;1 siCult'n le;

AAA i AA· mio- lO"-

•
• A. a A· 11" - 20l1i.

• 888 . a 8 8S- 21'lo -~

• IIB> a B· 51" · 100%

• e 101" - 15oO'Jli

Coll d icha califiución ... bol,.., de valo<es o el b<lnco determina la tasa e ' ¡l ida a la ..mprew,

otorl1~MoI" de esla manera una posibilidad de financiamiento y { , ..",miento a la empresa

mediana

..



J,

•

•

•

•

•

A.... o 111.1

1. hr~1uKión de riesen de liquide.

los~~ KW> oblig..oone-s q~~ loo~ 00tl t~CPfO'i.' los~ deben _ o:v,,1uoldos
yi qUf' nos indan ~ nillPllPfl PI awl"~~ loe erocue<>l'i~ pot los obliCKKJnistH es

~. f'I por«'fll.. ¡e de loo empr~ q"" In Pf1't~ • loi oblig36ooista1.~I" qlW l.lI ....prPW

U~ 'IUS p;tSivos.

l . Du•..:ión

2. (>Ap

3. n p

Du...d Ón

la du' i ción es l. valo ración del vencimiento eft'<:livo de un bono, defi nida [ Dma la medida

ponde'ida de los plalos hasta ud.. p.So a ¡ealizar por el bono, con ponderaciones

proporcionadas al valor actu al del paso'

\ ' ft t,e n. P
':" ~1 ( T'R)' • ( TIR)"1' - ,, -D: m m

V

Donde :

..-
l.iI dur«i6n pw<le wrW par.. <:v.l"". un bono <) un aiklito adquioido con un ~n(O,"'~.oo

ob tenido~~mite del"""""" "'i lrnt'AIII' awndo mprMa I~ de uncÑ. su obIil1oKiOn.
es decir le l~mpo e f"CIivo de curnplim,.nto. Do!' Wi lor ~ det" m>iNtr si li ....prn.l qUf'

, " ltp:1/0'$ .w,k,P"'l'. ,o.g/w¡ki/ Pas"",
' 800IE. KA"E , MARCU.... P,incip i", de in .....$iOn..s. páS_2S4
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desea emitir bonos va a poder as.umir su pago ya que no posee una gran cantidad de ollligaciones

o porque ..n su gran mayoría estan a punto de -.er cancetadas en su lotahdad,'

En caso de no el ist ir un valQf de mercado para la obllg(l{ión se le puede otafga, uno por ~IO del

anali~ de pre{~ loOmb/a ,

ereoc loOIllb/a es el p/<'{io de ref'mm{ia que lend ria un tHe1l en {Oflllic:ioroEos de wmpet..ncl<l
perfecta, incluyendo los COl.tO\ loQ(l<lles ~mas de los pnvadO\. Reprl'S('nta el cosec de
oportunidad de produo::ir oconsu m.. un bien O servic:io'

Un~n O -.ervic:io puPde no lene r ...n ",<'{io de mercado, sin embargo sM.>mpre es pos;blP a~rle

un p/etio sombra. q.... pe.mlte Ivc:." ...n ariahsis de costo-ber>eficio y cákulos d.. P/OCrama{ión

lineal.'

Esel \.IllnlfocadQ lk'1 m...It.p1iudor de~range, el cual representa la variación de un objelivo dado

cuando se cuen la con una unidad adICional de un cesto reru= ~mitado'

Es la dIferencia q.... e>-sle ....Ift' los actIVOS totales y los pasivos lotales.. El otro grupo de de

....-alu«ión !#fa la d.fert'OCia entre Ingresos eeros me1'lO\ las obligaciones a una-lar

GAP ", AT - PT
GAp : IN - OT

I N ~ Ingresos ne los

Si el res ...ltado obl ..nido es poSttroo nos -.eñald q.... la empre loa esta en Id u pacidad de adq ...i.ir

nuevas obligaciones Y que puede .esponde. a las mismaS. S; el ft's.uttado es negat ivo la emp/Ma

at raviesa d,fic: ...ltades y no esta en capacidad de em prer>der ningún nUl"YO prDyt"Cto y mocho

menos adqu,rir mas obligaciones

Dent ro del GAP U mbofon -.e calcula el p...nto de equilibrio, [ 1punto de eq uilibflo es el volume n d..

venIas neceloa'lo para qu.. los ingreso s tolale, y los coslO\ 10Ia l.., -.ean iguale s.f

• ~ lIp://_ w.(..mu<l u ,afl~ra'/OURLATaM,p<lf
• hllp:/I "S,wlkIp<>dl •.O'g/w .kl/ P' l"Cio_sombra
' Ibid

• Ib;d.

•
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Q~r - (P V)

El .null.odo que ~ 001""«<1 _ «>n".U.tW con ~"':"-ro ~ ~tn que ~.IQ. ~ ~mpr~ si

~ m~ es moyo< "'" IM"' ....., .. in l ....' QUf' ~ ~prlP'W~ cubrir SUS obl,c.<.......~ P<K lo que ,,'

C>AP di! ~r ~.tlYO no de~rW _ muy ~ado

Si ~~ di! .....nla, q.... ,...hl. loo emprf'SOl es Il"If'nor al punto ee pq.,;l ibtio. LlI mism.I """

~uPn(r. alr.~ndo unpr~ S..ve ya que no pw<le cubrir si q........ ..... c.o" .... \'por~

e-I GAP """ra nega tivo y elev~ por lo q.... Iio .-mpo'MoI no loe ellCUef1tr . en ap.KilUd ee ..:!Qu,nr

n,,",nobl'll:~s_

Of' igual fOll'l'\a Pira~r ptOyKlar el GAP,:Ie ....Iila" Unapr~ de~I....~ l. en olr.,
p.al.1br.' loe ut,liz".a una rPd ne....al ..",Iu""'a p;I'. , . da caso par. prO'fE'C1ar lo!.~, Yee n I.

fOfmo) proyectar el pun to de t'<l",hbrio. DIcho punto de t'Q uilibrio proyP(t;tdo ~,mil"¡' dele rmina'

s i ,.. emp........... " ocuent •• en up.acidad ee cubr ir W. conO!> fut u, ,,,,. ... 10 bnoda•.J una mayor

tranq uilidad al inverooni, la ya que si Iio ernpte!>a p~e cubrir sus costos podría inlN i. Que puede

cubt ir sus obhgacion..s,

f , un mod..lo tl:"6rito con fund.""'"IOSmiuOf'con6mico, so bre el funcionam;l"nto eer mercado de
crédllo en una eronom¡a ab ien a. El modelo ~rm¡ 'e identificar lo~ canale. a t ravés de lo~ cu.le~ el
sislema finan<;iero dome~tico puede pro pagar y am plificar I~ cic lo~ ind ucido~ pOI fllKluacione~ en
la~ t aloaS de inle rés inter nac",na,,",s y " S co r" '''..n.., ron la o b....rvación empóriclO d.. unlO
cc«..lación posit iva entre e l crédito ..n dólares .I-.ector privado y los flujos ee up,talt>s

El p.iI''''''''''' es ~ <OOfUntt> df> boer>l'S , '*"'8............ df>..... pe«ona consoder-'..- .....~
<le llo'rKt>o, uN_id ;Uridoca"...,ert~ •

El pao....- pt'frM" respaldar la e-o;('Iacl(in ".. Ii> ""*lla6<>nn adquonda> o • _ 1Ot'. _ lO ...
~ paI."""";O es ... '-'_a ".. .......,.dad ,...ndoo;.o , lO _ .,; la """ll".... ""~~

"'" obI'I lo> <>b!i8MionrsI. ll"DCeÓI'<" • la acción legal "... ........110 do!! p.iI"""""" _ .
POSI"'OOOlloeo'lt> _ _ PiI'ImOOIO' ll"0U'Clff lO la (MIC..u.oon df> Ii> DbhlI.......... ".. ~do . la

pr..u.oon"" <!rudas.

1 R.-qut>f1""""IOS df>""",1.01

2. Duraci6n de carter.

' VAN HORNE. WACHOWICl. Admonlwaciórl f'''.'''le'. Pág. 4JS
• ~ ltr>:!I <"S .w ,k;pedid.org/wiki! P.1f1monoo
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) !t<'ndoo ,. nlOdl' po<t.tDlioo
;1 ca.~.

, -·~1_ _ .... -uóo

8 _ dl' lIWfucIo y (APM

tos req uer imientos de Upi' i l 5011 los re<:ufWS que se ' lI!'Quier@n por uni ve, - no rmalmente al
inicio o en sumaS f;¡.., en ¡nsl ;lrw;Íds deflnid ..s a lo la.go delll'o~eto, '

• Esti mación del Orden de Magnitud
• Estimación .. ni~1 de htudio
• Estudio PrE'~m;.... '

• Est.mación de /m'liva
• h ti....o6n ..~ de los cletallP$

e..- lo~ ""~ """......... dl' otra""P".... o on<tot~ IIU~ conoo ..... .....-a de
....-...ióft. se _ ulwIaIla __ de c..w obIi&~oón (/)tI fI~ de~ .... awnto ,_ se

podr~ f....,~lI< t'4 monto de -..on ,...oIil_ y__punID se _la.Dbt_ bft>tofoci<K."

S'" t,e n. P
«" _ 1 ( TlR)' • ( TlR)'

1'- H -V; m m
V

Donde:

C. UIoacupón del bono

(nlr.. _ '"'...-.. '__ IW"" .. _ ...... Y. _ s.lgnIfíu _la~ _ '_la
,...,"'.... n 'I'CUPI"'~ .....- ' '"''PO w~__ bE ...~ con _ IK iIidoocl

• hllp"tw-_CK...ct"~,d/"btcU''''''I_/upol''.p<II
lO ~E. ~A"' [. MARCUS. P'in<;pi'" do<' in ................ PÓlI-2~
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JI_im if'nIOd~ ponatollo

El rl"nd,mien \o Ilf"'~ de un IX'n.loll(K .... 'implfornenl~ un 11'_'" pon<leudo de los ,_,mientco-

~-.. <Obre IM I'u"""" "" ¡n<l"""u~, 11

El volor obI ~* oon ~ '__0 q~ .......PI'~ ...~'ra'-con el

portololio", docho _"10 .. el ' .....1Udo PO m_o... ....P'f"'I no t....or li p'oblf"'~ ~, .."" M Y

~ p ........ COOl... P'M,.....".;o",~~ a """'otw.
Si el v... obI_ .... .....- lo _ oncurnt... "' una ,,¡¡u«ión er_ ya _ ... ent1.IO!'"'l'"
Ilf"'-...o -., de p,o'('.' OOO IiO. y docho pat, no sirw PMa pr..u:i.... ...~ a _ IN!.

Ul _ <ltl nco.-.. un pon",_ "'" _ insI.....-t'" ""........... de '" tOO'.......a
,••" , , 0$ ."". \t ' .... _de ... . ........ de ....IOI.-u

ElllMIisis de'" COViln.rw. n ....... Ik nic.l iKU,d~iY que. ulilililndo un fTIOdH:l de ,pgrMión .~.l

mUlt ipll!. lJonu (:QI'n(Wr,lt los rnult.t<!os obl~ "' d~lfl'Itn I"'IMK de URoiI v.r..~
cwnlltat ..... Pl!"OcorriClf'f'Ido ... Il'l"'bIn dlfH~" .iol.lf'fltn !'f>lr", los grupos "' Olru v.....~
q .... pud'".tn . fea.. , ..~~r..ult~ICOII';¡t.j,¡ontesl· "

En t'l ntudoo conjunto de do\ bIM. lo q.... int~~ pnntip;Ilmenl" f10 sabe<' $i .. ...s, .. alE"" tipo
der~ f'fl""......Esto se grafoment.. con" diagrilrNI de di\.Pel'\i6n. Lo COIfM;'ru il SlX,\')
d.. dos vilrioolÑ'S .~"lorW, X e r defi..... como" ;

•
S~, =;L(X, - X )(Y¡ - Y)

•••

Coefic;,>nle q.... m.... st . . ... volatilidad o rifo\.gO si~fem;il ic:o de la renUbilid~d d e uno ~d6n en
(el~,i6n ~ la v~,i~ión de la renl<lbilidad de mer[~do. Si beta es m~yor que uno, indica que e~ un

;¡divo má~ rie\.gOW que el mercado , "

II RDSS. we SnR~ I E lO. JAFH, F¡n..n'~' Corporal 'v",. POlI- 263
u ROSS. WE SHRf IH D. JAFFE . F;n~n,,,, Corpor.t'v"'. P"ll_274
, . Mtp:II~.w,klP"di. ,orglw>kVC""",.nza
" Ibid
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COV( Rj.R",l
P '" 1)2(R",)

Donde:

COV{R, .R.. ) [s Lt coY.r~nl...ni ' .. e l r..fld'mie-nto sob<,. e l activo i y ..1 .e ndim¡'''O!o loObre el
pottafolio~l merudo

(1 c.prt..l ...~W't PricinC M~. 1) CAPM (trad. lit . M~ di! f ijo<:ión di! prMos di! octn.os di!
coPIo{) f'S un ~lo "~~PmHlt... ut~ilado en loo eo;NlOmÍo1 li ...",oenl. Suelf"" Que. cu;lnlO
Miyor n ~ nMgO de inwof1lf en .... Klivo. I. mo ............ detM. ser el 'Nomo o.. did>o KlMl ~,.
com~r M IIP aumento ~ t'l rlf'~ . El ~Io f~ ~rrollado. ~tr.. otros, por W~~m

SNrpeo.~mio~de(~ "

(l ..u~ de ,_.bolld.cl de .... «tivo ifU<to pueode "l<P<~1W "" ful'lCión de'" rent.bohd~ ee
UfIoil urt..... r~'''"I.. - l;J (,1111 do! lTW'fudo. por ejemplo. los indiclP'S buo.;ihIM ~
~pr~I~M)l,-. ajul.t.ldo por indou "" ,~ />Ha. que indiu wan 'I!'~nti ..
~MI Ktivo indPlAd~1con O!l~ de rne-<udo."

Rms es el ~nd'mlf'nIO de me,c.ado

Modelo de M erudo

A obje' IO de los'.' UN ~mphfic..::ión q"" hicie ra m;j~ ope rativo al modelo CAPM, '1<" propuso"
mode lo diagonal. de lodie.. simple 1) de "",rcado. Pa ra e llo se parte de la hipó lnis sim pl,flCidori:

" hn p:1fwww.NOIIOm.i.el!. ....tJO/wrvl..t/......"0""""?l .,SOO2S7
,. hit P:/1"" w•• iped >•. o<ll/WI' ,/Cao,tol_"" "'I_Pri( ,"!LModel

" Ibid.
" Ibid .
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"las ,elaciones entre las rentabilidades de los d iferente, tit ulos "" deben únicamente a la re lación
que todos tienen con un indke de me rcado.lt

Donde e es un térm ino de e rro. par a u da re ndimie nto. lit mejora de "ste modelo frente al CAPM
eS la inclusión de un ma rgen de error <obre el cálculo del ,end imie nto del activo y del mercado.

Modelo <lemercado y CAPM

Es la unión entre los dos modelos ante riores , ajuslando lo mejor oe cada modelo para la obtención
de un mejor resullado .'"

Pa ra el cá lculo del rendimiento se utiliza ,á una aplicacilm para mercados emergentes.

El modelo determina el retomo requerido por los anioni'tas con la siguiente fórmula" :

Co ~ (Tbond S anos+RP) + (ll ' (rm -rf))

Donde :

00 • cesio de oportunidad

Tbond = Bono del Tesoro de EEUU a S onos"

"" • Rie<¡go País del Ecuado r, • Coefkiente beta

'm • Rendim iento de men;<ido

TodO$IO$ rendimiento$ a calcula rse van a pe rmit ir:

El valor obt enido debe '>ef comp'ado con el rendimiento que la empresa '" encuentra ganando con el
porlafolio en dicho mom....to 'i el ,esult<><lo es maVD<, la empre," no te nd,á problema. p.lrrmoniales y

puede gaf.nt"., (On 'u patr imonio l., obligaciones . e mili"e ,

Si el •• Ior obten ido e, menor l. empresa .., encuenlr. en una 'itu.ción g'""e V' que se encuem r.

perd iendo dInero de patrimonio, V dicho p.trlmonio no 'irve para gafant;'., la, obligocione, • emiti"e.

3. haluac ión de r;e'll:O d e me« ado

" GóMEl , Fernando, Gestión de Ca'l"'" pág, 101
10 GÓMfZ, Fernando, Geslión de C.rt"r., P;jg 106

" ht1p :l1'W'ww bloombe r9'comImarkelsl,.tesllndex.hlml
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R",o;go de m..rcado se encUl'nl ra incluido dentro de los activos. fina nde-ros, por lo tU<11 se dl"ber;i

a na lizirlos.

1. Oo,;>(ión"wx""uod.
2. Con~.id~

3. VAR

U du'idc)n dMd!Ckl por 1. romdomlPnlo al ....n6m;".,IO. [valué la w~bilidild ee los bonos llt topo

de inte.k.u

_---'0;,..,-DM =
( 1 +TfR)

m

Es la CUNal...a dtol iI ~I :i(¡ol~,omd'~lo de .... botlo. L.iI~~ no'ó pHmIle .....par

la aproxorn«i6n de la durKXln Pifil los Cimbios~ 1m prKXJs de los bonos-'"

dP I I- .- - ---;T'I"''- ' Duración,"IR p ( I + m )

U~.id.1d f'l. corn.idII!..... 1~i1I.....nl .. como u,,", owli<bd dewilblfo por los "'....rscees. lDs

bonos con ""'YO< (UrlilUfil .aroan mas en I'fl"do cuando los r..nd'm~ntO' boo~" q.... lo q....

ple rden (Wnc!o los ,end,m.entos \liben.

Es así q.... I.n.mprMOls q...~n inW'rVonrs con ..... vor e......alu. a les Pf'.mite obtener milyo<f'l.

in«.elol» par. cubr...sus obl'll;>(ionofos.

Las ..mpr~s q... "mil." oblig.ocic:J.rMos con ¡~nlO<>l's COn mayor CUNatura podrá paga. las

miYl'las iI tiempo y Sin incOfl....n~nt..s _

VAA

El VAR mide l.... posición al , i" !(lo p.'. un cie rto nivel de confianza, '" deci r, ..1monto """'"'0
que se pod ría pe rde, pa ra ese nivel de coofianlil. ese monto máximo hene asccsado UrNI
probabilidad de perder,"

" 800 IE, llANE, "''''RCUS, P"" t ip<O\ de In~...~ion , p~g, lS6
"800IE, K"'NE, "''''RC US, I'f ¡ncip;o~ dr In~r"¡on , pJg, ~&6
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El mod~lo ." d i~I ¡nl o ¡HI r~ cad a iodu~tria por lo cual no pue<le especilicarw COmO una
genera lización,

4. Valoración de riflIo de cré-dito

Se e~ludian los ietivos Y pa!.iYos crf'di!icios 'fa q~ wn lo que p'QY<K.iIn el rie'l':o .... tr<!odito ,

Para lo cual w esltlch• •• '

1. Gil.anlias
2. Provi~~

los dOlO se !'f"OCuent,an f"' lotoJ<krs • ga r.nlil" los af'ditOl. o tOllVdos o adquIridos por Lis
empr~s_

S. h alu Klón PJO, ECIO

Firw~te~ cW .~hl~~ uno ee los ~0l0 en los 0IiI1Ps inrumo Lo emptMa se pt~ I

.....Iil•• "" ptoyKto, par. lo cwl se n I_f. los posiblPl; flujos ~ f'fl!'Ctiw Q~ s-r.'i Lo
emp'PY cwndo se incluya Ir pr~o. Lo ~.,¡ de~ del pr~o y se ~k:uW' PI
valof actual ajust.oo {VAAI y ... obtención de la n R, pa•• aquell<l, empr_ s q.... lo .olicrtHl se
ultular. el ....Ior ~oOló"lioco acreopdo ((VAl·

El ptoyKto dt>b<> dfor'nost,a, lool" 'I!'nta~ y~.a. PI di .....ro para cubrir lis oblif:~q.... se

~I.n.

~ un(> dt> los v,¡lorn obI~ se <;Wbe.¡ Ir.m lorrn.i rio lO un porrent..~ pa.... lo (0y1 "'.'\len
valorn que t.-:Ia_~ diPntto U<Uo SKtOf indwn..l debeN pc:lloH'f, dichos ..alores loQI'1

disl ..t Ql; ¡HI'. Qda waOt ind.ntn"L los valorn ...~ obtener ee dos Iorm.u~ I!'fl

~,do de e.~ II o se~~quiri, los valores adap tados por uNI emPfiKa de alffiuciOn

ubitada Pn ",""u p.a•• cada H'etor indl'Sllial.

(
R" SU/! lIdOde /Q. fmp~esa )

1 • 100
R..sul !ado ~ecomelldodo

Cad. uno de los ¡ndiudor<'~ y modelo de <'valU<lción 1If00000e un número que ,,"s un poKpn,.,...

post <,rior del cU<l1 SO' ob ' <,ndrá un prOll'l<"dio con dichos poKentajes y SI' Iollr.rá liI ul,f iulción . l.1

eSCillIil de u hfic.ción <'~ 1e sisu oenl<,'

"'" • 1"'"

•

" hl1p:/! www.du.uehlie.drcP8e"¡pu blicaciones!c<'l!es62,pdf
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11" · 20%

51" • 1()O7l;

101" · 1SCl"

•

•

•

Con dicllio ulificKióll ... bolsa de valores o ..1 banco ""'ermina la ta.... ... igida a LlI ..mpfl'\,I ,

Olorg"~ de esta nw.-a ..... ~hd~ de financiamiNlto y c:rKimiNlt o a .. ..mp<I'\oiI

~'an.ll .

h ra oblpnH todos Iolo lUlOl. nf'UUIlO\ y ,...,Ia r posil>lPs problema'i de inf~ ocuha poi'

poonl' de la I'mp<~ loe t,II'.,arji~ <1 l.1 _~. la Uf~i.ladón de M I.. """Iodo ,PdIJ(I' al

m.i >.imo 1ol. .....OfKIHo ob l enOón do! infOl'llladón.

U "'"n~ <1 ."~ cornisle le'" ir eesee los~ ""Sla lo gl'~r.l. ..n otras p.ilJ,¡II,lf as

tom.ist.. ..., ir~ f'l producto O~ final O l trn>inado hr..ta lo quE' lo ha« funciofw •• como

loe f. bnc:o. que COl.tos loe incurrió. prl!'Oo1..pst~~~~""'s. ..1t-
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GASTOS WJ"'w ES
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Anto.o 01 ........"
$ 15 00

1100 00

"""""'""S1.4lXI 00
$10 00

WIItl ) $68 75
S11189
$120 00

seso "
seocoo
$100 00

TOliII _ fP

e 5 ''--''

"rz
"•
"
"ia
ra

"
"•,
ra

e-_...,
"'"",.,

""'"51.200 00

$16 .800 00
$120 00

••zsoo
51.34268
$1,440 00
$1,50000

see.oc
$1 ,200,00

""',.,

•

GASTOS lo" 'A' ES-- ......." ..." ..." ..." .....
8O) ' __8Il'Ia $66.661 00 $106.150 61 51.ol8.631 29 Sl n .617 1. S201.891 64

ss-eco ss0> " $b83 .28 sece ,. sesoca
57.200 00 S7,..a2 96 51.777 Oof 58.08268 $8,~,33- 12..-00 00 $2 ..494 32 52.59'231> 12.694 23 $2 ,800 .11

SitIO00 $187 07 $1!M 43 "'"" $21 0 01

SI.2OO 1l.2" 716 $1.2961 7 51.34711 $1 ,40005
$16.800 00 517.<160 2" 518.1"6.3 S16 &509 58 $19.60076

$120 00 Sl24 n "2962 $ 134 71 51«1 01- , = " ""., 5891 12 5926, . S962S4
51.342 68 51.395 45 $1 ,",,5029 $1 5(1728 $1 .566.52
$1.440 00 51 .496 59 $1 .555 "" $1,6 16 54 $1,680 07

~ ..... $1 ,500 00 $1,55895 $1.620 22 Sl .683 119 51.750 01...." $<f l S n .", os ...... s-ee ee
" :lOO 00 $12"'716 51.296 17 " ,3of711 51 4lXI 05

"n • " un""

I' lCl81.18i40 ....... en gaslos y costos ",.
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.......0 E.& OE.PftEC,,"CIONES--- ,- AMOOnZACOON
o..<:rtpclón ,-
Coost~ucoOn ",.

E~ de Qfll::wI;II ""EQU0p>5 de~ ""
VAl.ORfS DE RESCATE VAL.OR DE RESCATE

Oeac l1pciOn "H
EQ...,asde~ 27362 06 1368 1().C

E~ de ()fe-I¡, aca oe 1716 50( EQUIPOS de~ '",.... 3D19S.1& ....... EQUIIlOIo de Ofw:,na "'"_..- COSTO ... ... ... ... ...
o.acripclón ""

, , , • ,
E~ de or.::no $3."'33 06 5343 31 5343 31 »43 31 5343 31 5343 31
EQUClOSde~ 527.362 06 S9 12() 69 S9 120 69 S9.120 69

r ...., s.3O,115.16 $1.464.00 $1.464.00 $9.464.00 $343.31 »43.31

......." ...
~ "''''

... ... ... ... ...
~-

, , , • ,
• ,,,o ,,,o ,,,o ,,,o ,,,oConstJtuoOn ell'll'u "

TOTAL $9.7~.OO $9,704.00 St,7004.oo $SS3.J1 U 8 3.31

•
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Anexo E. 7 APORTE DE FINANCIAMIENTO

Fina neiami.:mto de Ca pita l Pro pio
MONTO DE LA INVER SI N

AccKin istas Monto
Francisco Endara $ 36, 597,03

Porc entaje
50,00%

Posible Accionista $ 36,597.03

To ta l $ 13,194.05
5000%

100%

Porcentaje

50 00 %
5000%

100%Total

Acci on istas

FranCISCO a roere
Posible accionista

FinanCiamIento con apa ancam 'ento (60% proviene de SOCIOS)

CAPITAL DE SOCIOS

Monto

$ 21,958.22
$ 2 1,95822

$ 43,916.43

•

Des(:r1pelón

Capital SOCIOS

Inversion es
Capital de Trabajo
Crédito Necesario

FINANCIAMIENTO DE LA INVER SI N

Valor Porcenta}e de Participación
$ 43,916.43 60.00%
$ 73,194.05
s 40.30889

$ 29,277.62 40. 00%

•
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• Anexo E.8 CAPITAL DE TRABAJO

Precio C.T. Me""".

ANO 1

..

•

Costos (al menos'" mesH'
Gaslos (al menos '" mesesj

Tolal

6312.666fi61

33936.2~67

$40,309 s3,359,07 540,309
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.........u _'M!:ln "~_.- - - - -• $19,'" ..., _''''''.02 _.
_1,001,1< $>1.1"0,1.

• . , ,., 02 ,." ., I,O'H .., SU,IO' 011

• _' 38' .02 ".... -U <><." $".....11

• .,,.,., ,., lO 1,"'." '",.'''"• .,,.,"' ''''... -U»',, "U'U'• _' ''''' 02 "1.41 Ul9.l> ''''.".".• . I J01 02 ".... ",,,;l.,, Sll,4W JI

• _''''''"' ",.09 ·1.'''''.'' ,,...-.,.
• _, ,., 02 =" U"" Sto,'" JO.. _'''''.02 'OS ,l' -U" .]ll $11 ....0'.. " 38 ' 02 Inn U ...• • ,'U"""
" ""'.02 11'." ·1 ,110." '",''''' '"
" _'''' ' 02 ''''.., -u n .. $'0"' .10,. .,,.,., ,.. '."'" $IM71 11.. _1311"" BU' .1,1"." "1.01' 9',.. .1:,'" 02 11O ... ','''' ., $,./,.,o.¡.. _,:18, 02 lO"" -Un."" " ,l".¡¡.. · ' 31 ' 02 ...., -1186,'" $8,ooal.. . ,"", 02 ... -'.""'." $8.7"'."• _1"""" ...., -lla" SUM.».. " >0" 2 " .01 '-""" S-<.061 .6S.. · '''''1.02 ..... -1'"",1' ~,"'.'".. .,"",., "" ""''' SU".".. .'JO' 02 ... l .'" .. ••

10lO' .:",.... ''''' .>6 _>'l.,n..., S_._."

-- ','''.''''''''l .......,

_U" fi1

'"- "..,
,19,"""

$'92. "
']OU 11 .00
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• fWJQ DE f O NDOS SIN APALANCAMIEHIO

Anuo E 11 fLUJO PE fONDOS

.~ ,.

-$73,1&0<-,)6 -$10,1125."

•

•

•

INGRESOS

Ing'_Ope<abOOll

1"\1"'''''' 5@fViClo!IAdiooo. ...

TOTAL INGRESOS

EGRESOS

~~

~~

TOTAL EGRESOS

~"

~

Part. Tral>aja<lo<'&s 15%

Totol anln imp. ROflIa
~ . .. R_25,.

Va""_'_
T... _dooR._

$32 ,885 . ' 6

$41J.:j08.8\l

58:1 ,800 00

$27,200 00

$11 0,000.00

$19, 11800
$101 ,eoe&6

$ 9 ,7 ()4 00

·$2II,n O.611

_$20 .&30.0

~oo

-$2G.630.SII
~oo

420.530."

$9.704.00
~ oo

$197,060<00

_ ,136 00

$261.800.00

$47,2611.O2

'''2,679.59

$!H()4 00

$1911.672.62

$6~. 1 27.311

$62.117.38

$9319 11

U2.aoa .26
S13.202.()7

$311,606.21

$9, 1()4 00

$1 6,442 .~

$32.1167.63

$2:}.4.506.16

$17.031> 1\0<

$58.485.50

$186 595.86

$9 7QoI 00

$1501,785.36

$5&.15&.64

s.56.1S6 .M

58.513 50

US,UJ.U

$12,06079

$36,112.36

$9 ,7()4 00

$18,066 800

527.799.52

5370,73-<.98

572.332 ...
$217.0n n

$110.745.02

$aG.745.02

$1 2.111.75

U U33.211
' 17.158 31

$51 ,474.&5

$583.31

$ 19,695 .52

532,18U3

$332.()B.O .17

Sl09,09O.~

$583.31

1332,9-11 ,16

$lOll.nU6

$l Oll.U3.46

$16 ,235 02

$91 ,991.44

$22 ,999 6 1

568,998.13.,m,
$21,885 07

~ oo

~oo

W 1.6lt1.0r

IHOleES PE RENT ABILIIlAD

Utilidad ...... _"'*' ",,-lo ¡ V....... -1876'1'0 15 13% 11.6 1%



•

•

•

•

-''''''' e ~- .~ . ~, ~ , ~ . ~.

INGRESOS

'rog'O$OS OpeF.~_ 592.00000 $206,&~,36 $257 ,9601 00 $.321 9&487 $401,844 35

lrog_ S<IMOosMOonaIes $3'1,00000 $61,69684 $84,74 1.80 $105.766.;>4 Sl R OO6·84

TOTAL INGRESOS 5116.000.00 $214.5112.00 $:1.42.105.711 :1.427 ,73 1.10 Ss.J3,851 ,111

EGRESOS

~~ $22.05923 :l.49,591&t $64,335 .65 $llJ.453.:n $ 108,251. 4-4G__
$101.806.68 $142,6 79 59 $186 ,5!15 86 $2H,On.n $242,89886

~"""""""y """""","""""'. $9 700t,OO $9.7lJo1 00 $9 ,71)400
~"

S~331

TOTAL EGRESOS $1J.3, 571 .1I1 $20 1,98 1 .43 $ 2llO,635.n $301.1 10.30 $351 ,73 3.6 1

'AA -$7.5n. l l $72,501:1.57 Snn O,08 Sl~.520.1O $112,11 1.511

~ -$7 .571 .11 512,100.57 562.070.08 ":K,S20.80 $1 8 2,11 7.511
Pan Tntbai_ 15% "'00 $10,690.09 $11.J l 0 51 518.993.12 $27,311.601

10bll onl.. imp. R. n ta -$7,$71.$ 1 561.n O..... $61,759.57 S I 07.~7 .98 $' M, 7l1'9,to
""P • lOR~n!llo 25", "'00 $1$,42762 $17,439 ll!I $26,906.92 53Il.69'999

" -$7 ,511 ,11 $.45,252.SIi $52,319.51 $80 ,120. 75 SllU I9i.i6----~~ $9,70HlO S9,]()4 00 S\l,7()o1 00 $58331 $583.31,- $.32,68515 "'00 $16 ,442 .5Il Sl e .086 e.o $19,e95.52 $21.8115W
Cap¡tol <lol Ir $.40,3Oell9 "'00
V."" <lol R""""", "'00

TOlOl ·$73,1N .05 $2 ,132.09 $-" ,544.21 W .1I311JW S61...oe,M $ N .71I8.19

V.k>< Actu.l _ $2 1.,6$7--tll
T... _ ...R_ -

INlllCES lHO RENTA B ILIOA O

IJblidod netlI _ """ m_la I V. nln -6 .01% 1666% 15.27% 18 81% 2115",



•

•

•

•

•

• lm,,'-- ~, ~, .~, • •
INGRESOS

logres<>$ Clpe<aIM;lo $&1.• 00 00 $ 17;>,63<100 $179 .975 12 $181,62406 $ l!l5 ,598Ge
Ing ffrSOll _ Ad<ciomI .... $20,400.00 $56,1 ' 200 $.59,122 :16 $61,630196 $&1 ,25<1 ....

TOlAL IIOIGRESOS 1.34,800,00 $ 2Z9 ,J!O.OO $239.0117.31 SU9, 259.01 $2~,"2_52

EG RESOS

~~ $1.,10615 $41 ,42757 $00-4 ,8855<1 $48,632 .15 $52,691 -lll

~.~ $ 10 1,808 68 $142.67959 $166.595 B6 $217,073.72 $242 ,lI9ll815

~ y """""''''''''''''' $9,700l 00 $9,1(14 00 $9,100 00 i5S3 31 ssea "

TOlAL EGRESOS $125,211.84 Sln,ll 1.I. $241,1116..00 $26$,2».17 $296.173.1 5

~, -$41."!' .*" US,UI.lW 42.018.02 -$17 .(130.16 4:M1.321.13

~ ....1.41 •.84 $35,531.8-6 -$2 ,08&.0. -$17.030 .11 -$305,321.13

p.., 1 '01:>8;"""'" 15% ",, 00 SS,:l3OIlJ ",,00 ",, 00 ",, 00

Total a ft'" 1m _R _ 441.411.54 $30.208.01 -$2.088.0. 417,030 .15 -$:M,32t.13

""" a la R_ 25 % ""00 $7.5~. OO ""00 ",,00 ",,00

,. -$oI1,.1•.*" $22.1~,O l -$2,OM.02 417,OJO.I. -$3&.321 .13
~~ $9 ,704 00 $9,700< 00 $9,704.00 ssea " $683. 31

o~
$32,865 .16 ",, 00 58 .221 29 ",,00 ""00 ",,00

C"llIIaI de Ir $40,308 69 ",,00
Valor <lo RescaIo "" 00

Totol -$1J.ll101.05 4 31,71• .83 5 24 .131.11 S7,11S.N -$I e.44fi .1.5 -$:I5,7J7.l12

V.IoIAe..... _ -$'4LW"US

T.... "'temo de R-.no .~,

INOICES OE RENTABlllOAD

utik<lad .... .. _p<>" ",-1<> I V...... ~M' 9.8Il '" ..087,., -6.83'llo -13._



•

•

tUIJO o.: t mmOs APALA."óCAOO

~
- 'LIt'· "!"AHOO AHOl ..." ..." ~.

' _ ESOS

~ 182.110000 S197.CJ6oI 00 S230'._ ,e 50219.062 33 S332.0&4 11
SJ'72OO 00 $&4 136.00 Sn.035114 Sll1.ll1285 S' OSI.DIlO 45

TOTAlIHGMESOS $110 ,_ 00 U~I .lIOO ,OO U n .542.00 $370.' '' . I4I' ,174 .U

EGRESOS

SW.ll000 s,¡1.2ll9 02 1MI.4M so 512.33210" S&9.• 58 99

"""" "0'._ 611 "42.619 59 "16.596. 1211 013 12 $242 ,_ 116

De<>ec....o..eo y~ $9 roa 00 S9.11M 00 ,,~ OO """ 1S8J 31

TOTAl EGRESOS $UO.I3O,1I $1",172.62 $254,7&5.31 u n ,_ .M 5132.lIo41 .16

~, ·$20 ,130. &8 562.127.3.8 »8,7 58 .64 JIU .TU .Ol "011.233 .46

1"1"'_ 52.131 61 SUl4965 00 00 00 00 00 00

~ ·U S,462. 211 561 ,on.n »8,158.&41 JIO.74$.02 " oe,»3."
P.rt Tra~ I MI. 00 00 19 .' 6166 $.6,51350 1 12 ,111 75 "6,235 02

7.....' . _ Imp. Re<>11I ·$23.462.2' »1.116.0 7 M8.2~.1 4 "'.133.26 nUM.44
_ ... R_25" 0000 SI2 ,9 79 02 $12,060 79 117. 158 32 $22 ,999 61

~--
.S20.UO iS »9._71 JJ6. 112.:MI »1.47• .105 S61._ .&3
S9.J'OoI 00 S9.1l)1 00 $9 .700' 00 ssea " "" at

1 32.885 18 SllS.-M2 58 S1e_0lllI &<1
Sl l1__ ~

S2U M Ol

00-- S 010.308 n 0000
f't ........ 0eud0I -$ 29.2n 1I2 Sl S,7U 83 " 5 ,529 79 0000 00" 00"
lIOtoMR_ 00",- ~.t1UJ ·n U 7'.5t 111,716.:10' l2'1.1"M $2 m .l u n "" ."' 01
-~~ ut.UUO
__cillA I ¡Mi ,-

lotOlCES ce AEN' . ... 1O.t.0

~-
""-to /V_ _1& "'"" 1521% 11 .6 1~ 1 3 &8~ 1 5 6ol~

•

VM

VA1<l COIP Pn>
VA1<l EF
I/¡O,N COSlOIclIIE_

"

$ 21.141.11

$1.110 ."

$ 212.18

$ 1.805.15
S 70ll ,Sl



•

......xoE. 1~ , . ""no o mista

."" • • • , Al"" O, AH04 • O'

IHGR ESOS

Ir>¡¡resos OperaliVO'! $92,000,00 $206 ,685 36 $25 7,96'100 $321, 96'187 $1001,8«,35
Ir>¡¡resos no Ü\>e<...._ $34 ,000,00 $67 .896 ,64 $84,74\,80 $105 .766,24 $132 ,006 ,84

TOTAL INGRE SOS $126,000 ,00 $274.S8 2.00 $342,705.79 ~27,73 1.1 0 $S33,85 U 9

EGRE SOS

C<!stos $22 ,05923 $49,59784 $64 ,335 85 $8H53,27 $11)8,251 «

~,~ $101,808,68 $14 2.679.59 $166.595 ,66 $217 ,073.7 2 $242 ,898,88

Depreciaaooes y AmorlrzllQOnOl$ $9 ,704 00 $9 ,70400 $9.704 00 $583 3 1 $58331

TOTAL EGRESOS $133.571.9 1 $201,981.43 $2&O,635.T2 $301,110.30 $3 51,733.61

~, ·n ,57 1.91 $72,600 .57 582,070.03 $125,620.80 $lU,I17.SS

Inle<t;>ses $2,831 61 $1,049 65 "' 00 "'00 "'00.., -$10.403.52 $71,550.92 582,070 .08 $126,6 20.80 $182,117.$8

Par\ Traba)""""'" 15% "'00 510,732.64 $\2 ,310,51 $18 ,993,12 $27,317,64

Toto t . nteor Imp. Rento ·$10,403 .52 $60,818.28 $6U 59.57 $107.627.68 $1$4,799.94

''''P al;> Re<lla 25% "'00 $15,204 .57 $17 ,439.89 $26 ,906 92 $38.699 99

" -$7,571.91 $46 .663 .36 152.319.17 $80 ,720.7 6 $116,0119."

Depreciaaooes ~ AmonizaciorIes $9 .704 ,00 $9.704 ,00 $9,7()400 $58331 $58 3,31

Inve<siones $ 32.885,16 "'00 $16,442 .58 $16.066,M $19.895,52 $21,685 ,07

capitat de trabajo $ 40 .308 ,89 "'00
Prin6p.at Deuda -$ 29 ,277.62 $13,747 ,1\3 $15 ,529.79 "'00 "'00 "'00
Valor <le Re&eate "'00
To to t .U ,916 .43 _$11.615.74 524,394." S43.ua.84 $61 ._ .55 $94.798 .19

Valor Actual ... $217.1ZD.52
la.............. RotIornO .,..
INOlCES DE RENTABILI DAD

Utilidad neta ....puo¡.. impuoe-sto I V""to,. ..sOl% 16 99% 1527% 18 8 7% 21.75%



lo

•

~
Ane xo E. 16 Ese nar10 Pnlmistl

A e AÑO , A , , A O ' A •
INGRESOS

1"9,esos Operal",,,,, $64,40000 S172 ,6 38 00 $179.975 ,' 2 $18 7.624 .00 $195,596 OB

Ir>gresos no Operativos 520.400 00 S56.712 00 $59, 12226 $61 ,634. 96 $64,25-4 .44

TOTAL INGRESOS $84. 800.00 $229 .350.00 $239,O!I l .38 $20,259.01 $2 59.852.5 2

EGRESOS
Costos $14 ,700 .15 $.0(1 ,42757 S«.885s.t $4ll,632.15 $52 ,691.48

Gastos $101,808.66 $142.6 79.59 $186 ,59586 $2\7 ,073.72 $242.896. 66

Oepreoac>o<>e. y Amort"~ $9 ,70ol(JO $9.7()04 ,OQ $9.7(lot00 $583.31 $583 .31

TOTAl EGR ESOS $126,218.84 $193.8 11.16 5241,185.010 $2&6.289.17 5296,11U5

,~, ·~1 ,"1 8 _$.t 53S,538.'" ·$2.088.0 2 -$17 ,030.16 _518, 32 1.13

Inle<eses $2,831 61 $1,04965 "'00 "'00 "'00
~ -$.«, 250.44 $34.489.19 -$2.OU .02 -$11.030.16 -$38,321.13

Pao1. Trabajadoofes 15% "'00 SS,173 38 "'00 "'00 "'00
Total.ntes Imp. Rentl -$.« ,250.44 $29.315.81 -$2,1)81 .02 -$17 ,030 .16 -$36,321.13

Imp. a la Renta 25% "'00 57.32695 "'00 "'00 "'00

'" .$41,4 18.114 $23,036 .51 -$2 ,088.02 417,030 .16 -$36.321.13

DepreciacK>oos Amortizaciones 59,704 .00 $9 ,704.00 $9,704.00 $5333 \ $58331

' nversiones s 32.885.\6 "'00 $8,22129 "'00 "'00 "'00
Capital <le trabajo s 40,308.89 "'00
PMr>cipal Deuda -$ 29,277.62 $13.7.7.83 $15,529.79 "'00 "'00 "'00
Valof <le Rescate "'00
,~, -<43.916 .•3 -$-45.016 2.67 $8."' .•3 $7.615." 4 16,"'.85 4 35,737 .82

V.IorAcluoll - ·51«.9J2.95
r... _ ....... Retomo ~NUMt

INOIe ES DE RENTABILIDAD

Utilid." _ despun impuesto I Venta. -48604 % 1004% -<l67% -6 83% ·1396%



•



r Ane.o E. 18 .... , ...., ...., ..... ....._. asco .= eeco «oo esoo
, Costo Unitario J3~_31 7&4 21 79424 g2 ~_4 ~ 857 ,89

CO$to FI IOI808.f>ll 1 4267~U92 18659 'd 16 217073.7 16 24 2898 ,86

...., ...., ...., ..... .....
Punto de equilibrioan.... unidadnl ae " " sa .-
Punto de equilibrio "","",ual (urn........) , a • , ,
Punto~ ullibrio I n...,1(doho..., 121179 .10 171105.64 11 5537.25 264~5 .3s 298584.15

Punto de 1Jlbri<> diario {doho...} 336.61 475.29 626.49 73485 829 4{)

.... , ...., ...., ..... .....
Punto de uilibrio IIKJlII (urti<Ydn) .. ~ es '00 '"Punto de equllibrio .........1(uoldllde$) • , r e ,
Punlo de equl libl10 . n....1{doIaru, 134864.255 19144 8.156 2537114.28 299 4 14.276 34{)177.393

Punto de IlQUilibtlo d l<>rio doI.... 374,6229J<.i 531-800433 704 95633 2 831 .8729l18 944 .937104

...., .... , ...., ..... .....
Punto cM ulllbrlo .n..... (unI<b'" total) az .. ro m "Call1lCllciofws ta " " ec ..
s..rviclo~ " " zs so "Punto de equlllbrio ..-wual ......... s • , s ,


