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RESUMEN

HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES es una empresa dedicada a
brindar servicios financieros e intermediacion bursétil mediante la proteccion e
inversion del patrimonio de empresas e inversionistas en la ciudad de Quito. A
partir del afio 2012, est4 representada legalmente por el Ingeniero Patricio

Granja Burbano.

La idea del plan de mejoramiento surge a raiz de un diagndstico interno previo
gue determina debilidades como el gasto innecesario en gastos administrativos
y la falta de un plan de marketing para atraer a mas clientes potenciales.
También se evidencian fortalezas como experiencia de los ejecutivos de la
empresa en el mercado de valores, cartera de clientes actuales y la ventaja

competitiva de ofrecer transacciones bursatiles en el mercado internacional.

El analisis PESTEL muestra que la situacion externa es favorable para
HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES debido a factores tales como el
desconocimiento del mercado de valores, el fomento a la matriz productiva,
mayor capitalizacion bursétil en el afio 2014, entre otros. Existen también
amenazas como una menor liquidez en los bancos, inflacion elevada,
incertidumbre politica, entre otros. Pero es un reto para la empresa convertir

estas amenazas en oportunidades.

La investigacién de mercados cuantitativa determind que los clientes en su
mayoria, se sienten satisfechos con el servicio recibido por parte de la
empresa. Sin embargo se podria mejorar en los tiempos de respuesta.
También se logro analizar que las empresas no tienen mucho conocimiento del

mercado de valores, por lo que se tiene una clara oportunidad.

Los objetivos planteados dentro del presente plan de mejoramiento se basan
principalmente en el incremento en ventas y en mayor rentabilidad. Para

cumplirlos se aplicaran las siguientes estrategias: Un plan de mejora para
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reducir gastos administrativos y mejorar el estado de situacion financiera de la
empresa. Y un plan de marketing con el fin de atraer mas clientes.

El analisis financiero en un escenario de flujo de caja del proyecto muestra un
Valor Actual Neto (VAN) de USD 191.220 y una Tasa Interna de Retorno (TIR)
del 77.4%. Y un flujo de caja del inversionista muestra un VAN de USD
101.880 y un TIR de 45.38%. Ambos indicadores afirman la viabilidad del

proyecto.

La aplicacion de los conocimientos adquiridos en la Universidad de las
Américas en el presente plan de mejora, muestran la viabilidad del proyecto y
la posibilidad de crecimiento de la empresa HOLDUN PARTNERS CASA DE
VALORES.
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ABSTRACT

Holdun Partners is a financial services company. Located in Quito, its core
business is oriented to investment banking and financial trading in the
Ecuadorian market. Patricio Granja Burbano —Holdun Partner's CEO since
2012- currently oversees the operation and ensures the company is managed

according to the vision set up by the stock holders.

After a thorough diagnostic process, several weaknesses have been identified
in Holdun Partner’s current set up. There is no clear marketing strategy to
enhance the company’s branding, making it difficult the develop new
businesses. This combines with a load of unnecessary administrative
expenditure, thus creating several inadequacies in the company’s management.
At the same time it is important to highlight the great deal of experience that the
senior management brings to the table, providing enough expertise as to

generate portfolio management on international exchanges to clients.

The company’s PEST analysis shows a favorable external environment mainly
due to the fact that the Ecuadorian markets is pretty much a blank slate when it
comes to investment banking and financial trading. It is worth mentioning that
the government’s and regulatory entities policies point towards enhancing the
countries productive cluster. On the other hand, there is a strong liquidity risk
nowadays in all banks due to a reduced monetary mass (M1+M2) in 2015.
Holdun Partners must accomplish the feat of transforming these factors into a

positive and opportunity filled scenario in orders to continue its business.

Market research suggests most of Holdun Partner’s clients are satisfied by the
services provided by the company. However there is a key necessity to improve
response times, especially if Holdun Partner’s is to increase its client portfolio.
Also derived from market research is the fact that most clients —meaning
Ecuadorian Companies- have little knowledge as to how the financial exchange

market works. This presents a sizeable opportunity in the short term.



The objectives established in this enhancement plan are primarily focused
towards efficient spending and sustainable growth is the top line. There is also
a strong emphasis in producing an adequate marketing and business plan to

attract new business.

The enhancement plan financial indicators show very respectable NPV of USD
191.220 and attractive IRR of 77.4%. These are strong indicators and clearly

state the financial feasibility of the plan.

Academic and practical skills acquired while attending Universidad de las
Americas have been applied thoroughly in this plan, concluding in a very

favorable financial and commercial scenario for Holdun Partners.
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1 INTRODUCCION

El trabajo de titulacion plantea mejoras para la empresa HOLDUN PARTNERS

ubicada en la ciudad de Quito.

El trabajo de investigacion tiene como principal objetivo desarrollar una serie de
planes y programas para la empresa HOLDUN PARTNERS CASA DE
VALORES que generen una base soélida y sustancial para un crecimiento

sostenido hacia un éxito empresarial planificado.

HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES es una empresa dedicada a la
proteccion e inversion del patrimonio de empresas e inversionistas en la ciudad
de Quito, ademas de presentar un posicionamiento en el mercado local, la
empresa se ha expandido hacia otras provincias, llevando asi sedes a

Guayaquil y Cuenca.

Parte de la motivacion para el desarrollo del presente plan de mejoramiento, es
gue cuando se trabajé por varios meses en la empresa, se pudo apreciar el
gran potencial no explotado del negocio y la falta de organizacién en el area de
recursos humanos y la estructura organizacional por lo que se le propuso al
actual Gerente General de la empresa el Sr. Patricio Granja Burbano su
autorizacion para el desarrollo del presente plan de mejora quién accedid con

total apertura.

La propuesta del actual plan de mejora tiene entre otros alcances el generar un
nuevo concepto en la manera de interaccion con el cliente por lo que generar
una correcta y rapida respuesta hacia sus clientes enfocandose en sus
procesos internos, imagen corporativa, ya que todas estas propuestas son
fundamentales para que HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES logre un
mayor posicionamiento en el mercado que generé una permanencia y

confianza en sus clientes a través del tiempo.



Todas las mejoras que se propondran, se realizaran en funcion de la situacion
actual de la empresa con miras hacia un futuro ordenado y planificado en

funcién de sus objetivos.

1.1 Antecedentes

HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES es una empresa que tiene como
su actividad principal mantener proteger y desarrollar los activos y el patrimonio
de sus clientes, tanto empresas y personas naturales, brindando seguridad y
estabilidad. El enfoque en inversién que ofrece la empresa esta relacionada
con la participacion de una banca de inversion, asesoramiento financiero junto
con analisis y reportes financieros adecuados para brindar un servicio

completo.

HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES forma parte del grupo Holdun
Family Office de Canada, la cual fue fundada en 1990 por la unién de las
familias “Holt“ y “Dunn”. En el afio 2010 la empresa busca expandirse por lo
gue decide abrir Holdun Américas, empresa que se dedicaria a adquirir sedes
en paises de América Latina para actuar como puente entre la inversion de
capitales extranjeros. Es asi como el Sr. Patricio Granja junto a la familia
Holdun en el afio 2012 compran la empresa constituida como COFIVALORES
en Ecuador, y en el mes de Marzo del 2012 abren sus puertas en el pais como
HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES. El Sr. Patricio Granja obtiene el
1% de participacion de la empresa ademas de la representacion legal y el
cargo de Gerente General. El 99% restante es perteneciente la familia Holdun,
Stuart Dunn, Peter Dunn y Brendan Holt. La empresa es obligada a llevar

contabilidad y la clase de contribuyente es otros.

HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES como tal tiene 3 afos en el
mercado ecuatoriano, pero gracias a la experiencia de los socios se ha logrado
abrir empresas relacionadas para otorgar el mejor servicio a sus clientes, como

Holdun Trust, una empresa Administradora de Fondos y Fideicomisos y Holdun



Advisors, la cual brinda asesoria financiera y legal para la estructuracion de
proyectos. Ademas en este poco tiempo se ha logrado mantener relaciones
con empresas importantes en el mercado local tales como; Cofina, Corporacion

Azende, Industrias Ales, Oriental, Fadesa, Thesalia, Marcimex, entre otras.

A pesar de la poca permanencia en el mercado, es necesario un cambio
estructural urgente ya que los competidores actuales y potenciales son cada
vez mas agresivos en sus estrategias de mercado y poco a poco absorben

parte importante del mismo.

La empresa HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES realiza sus
actividades de acuerdo a la ley y con la regulacion de algunos entes
gubernamentales como son el Servicio de rentas internas, La superintendencia

de Bancos y Seguros, Ministerio de relaciones laborales, entre otros.

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo general

Desarrollar un plan de mejoramiento para la empresa HOLDUN PARTNERS
CASA DE VALORES ubicada en la ciudad de Quito, por medio del desarrollo
de herramientas gerenciales adaptando a la empresa a las competencias
actuales del mercado y de esta manera implementar unas bases soélidas para
un crecimiento solido, obteniendo mejor rentabilidad y un mejor futuro de la

empresa.

1.2.2 Objetivos especificos

e Diagnosticar la situacion actual de la empresa HOLDUN PARTNERS
CASA DE VALORES donde se incluyan los procesos actuales, y las

distintas funciones que son realizadas.



Realizar una investigacion de la industria donde se desenvuelve
HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES, desde el ambito del micro
entorno y macro entorno

Desarrollar una propuesta de mejora desde los procesos internos por
medio de la generacion de estrategias con sus respectivos indicadores.
Desarrollar un plan financiero que determine la vialidad de la propuesta
de mejora

Desarrollar las conclusiones y recomendaciones del plan de
mejoramiento  para la empresa HOLDUN PARTNERS CASA DE
VALORES

Determinar si el presente plan de mejoramiento para la empresa
HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES en la ciudad de Quito es

viable.



2 EMPRESAY ENTORNO

21 Organizacién

La misién y la visién propuesta por la compafiia, se la realizé en el afio 2012
cuando HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES abrid sus puertas por
primera vez. Pero se analizara si es que contienen todas las caracteristicas

necesarias y se propondra una nueva mision y vision para la empresa.

211 Misién

En Holdun estamos comprometidos con Familias Empresariales para generar
valor mediante oportunidades y soluciones integrales e innovadoras que
buscan crear, mantener, proteger el bienestar patrimonial y seguridad

generacional, de la misma forma que hemos cuidamos lo nuestro desde 1890

2.1.1.1 Misién propuesta

Somos una empresa lider en el mercado de valores en Ecuador, Colombia,
Panama, Estados Unidos, y Canadd, satisfaciendo las necesidades de
personas y empresas a través de generacién de oportunidades de negocio,
soluciones integrales, innovadoras y seguras, que buscan crear, mantener y
proteger su patrimonio. La empresa ademas tiene como objetivo el desarrollo

profesional de sus colaboradores y el desarrollo sostenido del pais.

2.1.2 Visién

Reconocidos como generadores innovadores de valor, enfocados a familias

empresariales a quienes atendemos obteniendo:

e 100 familias empresariales activas

e 100% crecimiento anual de utilidades



21.21 Visidn propuesta

En 2021 seremos reconocidos como la primera casa de valores que ofrece
servicios internacionales, de la forma mas segura, de la mejor calidad y con los

mejores precios, garantizando el crecimiento de nuestros clientes.

2.2 Analisis interno

En este capitulo se analizar4 a la empresa en la actualidad y esto servird para
determinar las mejoras que se deban realizar, el analisis incluye la revisién de
las areas funcionales de la organizacion tales como; area administrativa de la
empresa, la de talento humano y estructura organizacional, el area contable y
financiera y por ultimo el area comercial que incluye el &rea de marketing. Este
diagnoéstico general se determinara los puntos criticos en donde se requiera

mejoras urgentes.

Posteriormente se realizard un analisis del entorno externo identificando
oportunidades y amenazas para la empresa HOLDUN PARTNERS CASA DE
VALORES, vy finalmente un andlisis FODA con sus respectivas matrices de
evaluacion factores internos (EFI) y evaluacién de factores externos (EFE). Con

todos estos andlisis se podra realizar una propuesta de mejoras.

2.2.1 Diagnéstico de la empresa

El diagndstico es fundamental para identificar la situacion actual y para esto se
ha dividido su analisis en cuatro areas que son: Administrativo, Talento
Humano, Financiero contable, y comercial - ventas.

Los parametros para esta seleccion es la siguiente:

- Verde: Existe el factor en la empresa y tiene un correcto funcionamiento.

- Amarillo: Existe el factor en la empresa, pero hay que mejorar.



- Rojo: No existe el factor, o esta funcionando incorrectamente y necesita

mejoras urgentes

2211 Cultura organizacional

El area administrativa es de vital importancia para el correcto desempefio de la
organizacion, debido a que con el buen uso de estas herramientas se puede
determinar la identidad de la empresa y en que se diferencia de la competencia
y a donde se dirige en el mediano y largo plazo. A su vez es necesaria para
gue tenga una base soélida y en funcion de la misma se puedan desarrollar de
mejor manera todas las areas de la empresa para un crecimiento sustentable

en el tiempo.

La planeacion estratégica que existe en HOLDUN PARTNERS CASA DE
VALORES podria mejorar puesto que no se encuentra completa. Se contratd a
una empresa para que la realice hace varios meses pero la informacién no esta
completa ni clara. Esto es de gran importancia para la organizacién puesto que
solamente asi se estableceran obijetivos realistas, se desarrollaran estrategias
e implementacion de planes para lograrlos. Esto se considera como una
debilidad, ya que es de extremada importancia realizar una buena planeacion

estratégica para guiar a la empresa hacia un mejor camino al futuro.

El diagnéstico realizado al area administrativa arrojo los siguientes resultados:
En cuanto a la estructura organizacional la empresa no muestra una estructura
definida. Una empresa puede adoptar cualquier tipo de estructura
organizacional que se adhiera a sus necesidades para alcanzar metas y
objetivos, pero se considera de gran importancia definir una y que todos los

empleados estén conscientes de la misma, esto se convierte en una debilidad.

La mision se refiere al concepto de lo que se dedica la empresa, todos los
empleados y integrantes de la organizacion deben tener en cuenta. En
HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES hace varios meses la mision fue

definida pero los empleados no la conocen, esto se considera una debilidad.



En cuanto a la visién se refiere hacia donde quiere llegar la empresa, o cuales
son sus objetivos en un tiempo determinado. En el diagndstico realizado a la
empresa, se analizd que la visibn no es realista y tampoco se define con

tiempo establecido, al igual que la mision esto es una debilidad.

Se tienen objetivos generales pero no realistas y no se tienen estrategias
claras de como van a alcanzar sus metas. El deseo de los accionistas en
convertirse en la primera casa de valores en el mercado manteniendo y
protegiendo el patrimonio de familias ecuatorianas, pero no se tiene una
estrategia clara de como se va a llegar hasta este objetivo. Esto es una
debilidad.

El proposito en una compafiia funciona no solamente para obtener lealtad de
sus clientes sino también para motivar a sus empleados. La empresa debe
tener un propdsito emocional con el que pueda hacer sentir a los demas el
impacto de sus servicios o productos en otros. Es por esto que se considera
importante que HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES defina un propoésito

para sus clientes y empleados. Esto es una debilidad

En una empresa los valores son los que los define a si mismas. Los valores de
la empresa HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES es una de las variables
de la matriz de diagndstico que se encontré que requiere ajustes. En la
organizacion no se los tiene definidos, solamente son mencionados por los
gerentes pero se los deberia tener documentados. Por mas que se requiera
ajustes esto se considera una fortaleza puesto que los valores de la empresa

son buenos, solo se los debe tener en documento.



Tabla 1: Cuadro diagndstico area administrativa

CUADRO DE DIAGNOSTICO DE LA EMPRESA HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES

ESTADO

Fuerte| Neutro | Débil [No Dispone
ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL
MISION
VISION
PROPOSITOS
VALORES 1
OBJETIVOS Y ESTRATEGIAS

VARIABLE CRITICA, REQUIERE AJUSTES
URGENTES

VARIABLE QUE REQUIERE AJUSTES
VARIABLE ACEPTABLE ( FORTALEZA )
NO DISPONE

TOTAL

17%
0%
0%

100%

ojlo|—

»

221.2 Talento humano

Se entiende por recursos o talentos humano a una parte fundamental de la
organizacion, principalmente porque es el motor de la de la misma ya que si
estan correctamente distribuidos y altamente capacitados la empresa tendra un

correcto desempefio de sus funciones.

En el diagnéstico realizado se encontré que la empresa HOLDUN PARTNERS

CASA DE VALORES tiene muchas areas que requieren ajustes urgentes.

En cuanto a las politicas de recursos humanos, la empresa si las tiene. El
defecto es que no se encuentran escritas sino que se basan en las normas de
la bolsa de valores. Es por esto que se considera que deberian estar escritas
para que todos los empleados puedan tener acceso a las mismas, y dentro de
ellas también deben estar estipuladas las politicas que rigen en la bolsa de
valores. Esto, es una fortaleza porque las normas estan definidas solamente
gue se deberia tener un manual donde estén escritas todas y sea mas féacil

para el personal revisarlo o estudiarlo segin convenga.
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Esta variable va de la mano con la definicion de perfiles de los cargos, criterios
de seleccion y contratacidon ya que si no se tienen definidos los perfiles de cada
uno de los puestos no se puede tener claro quién va a ser la persona ideal para
ocupar esa vacante en la empresa. Tampoco se puede tener un criterio de
seleccion adecuado puesto que no tienen definido cuales deben ser las
caracteristicas de la persona que vaya a ocupar el puesto y por ende la
contratacion no va a ser Optima. Es por esto que se necesita de manera
urgente definir los perfiles de cada una de las posiciones de la empresa
HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES y posteriormente crear un método
de seleccion de personal y de contratacion. En la parte de seleccién, en cuanto
a criterios de seleccion y contratacion, se considera que la empresa tiene una
debilidad.

La forma de remuneracién es una variable la cual podria mejorar, ya que
ciertos puestos de trabajo estan bien remunerados pero existen otros en los
gue se gasta demasiado y no evalGan, se paga en exceso Yy no representan
valor para la empresa. Se deberia tener una politica de remuneracion que vaya
de acuerdo al perfil del cargo pero no exceder del presupuesto dado. Esto se
considera como una debilidad.

En cuanto al perfil del equipo directivo, se analiz6 que no se encuentran
definidos, ademas el problema en la empresa es que los jefes de cada area
pertenecen al equipo directivo. Esto no se daria si es que los perfiles del mismo
estarian definidos. Es un problema que dentro del directorio asistan 7 de un
total de 18 personas que trabajan dentro de la organizacion. Esto ocasiona un
conflicto de ideas e intereses ya que no llegan a acuerdos y todos estan muy
dispersos. También se considera una debilidad. Una fortaleza del equipo
directivo es que todos tienen un conocimiento dentro del mercado de valores,
se considera que son expertos dentro de la industria, lo cual da una ventaja

para poder realizar todos los procesos y proponer nuevas ideas.
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La empresa HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES contiene un manual
de funciones dado por la bolsa de valores. Estos manuales son muy utiles a la
hora de trabajar en la empresa puesto que dentro de ellos se especifican cada
uno de los pasos y requisitos que hay que seguir para realizar una emision o
para ser participe de la bolsa. Pero existen areas que también se deberian
agregar procedimientos internos de la empresa para que los empleados tengan
en cuenta en todo momento. El que la empresa no cuente con un manual de

procedimientos es una debilidad dentro de la empresa.

La planeacion trata de un proceso de fijacién de una meta y estipular los pasos
gue se deben seguir para llegar hacia ella. En la organizacién se actia en ese
momento, y se pone objetivos de tiempo maximo de cuando se debe sacar al
mercado un proceso determinado. Pero no se tiene una planeacion tan
acertada debido a que la informacién que llega de las empresas emisoras a
veces tarda mas de lo establecido. Por mas que la empresa sea organizada y
trate de plantear tiempos para sacar al mercado, los que dan los tiempos son
los mismos clientes dependiendo de la informacién que provean a la empresa.
Esto puede ser una fortaleza ya que aunque es dificil, HOLDUN PARTNERS
CASA DE VALORES siempre tiene un planeamiento adecuado.

La delegacién es muy importante en una casa de valores, puesto que es una
organizacion pequefia no solo se debe necesitar a una sola persona para
realizar cualquier actividad. En la empresa HOLDUN PARTNERS CASA DE
VALORES existe un proceso de delegacion que esta dentro de los parametros
normales, pero es una variable que necesita ajustes. Esto se da porque a
veces los jefes de area no logran resolver los problemas por ellos mismos y
necesitan del Gerente General para hacerlo, el Sr. Patricio Granja. Esto es una
fortaleza, por mas que se requiera ajustes, los empleados siempre tratan de

delegar.

Los empleados y los clientes saben que el Gerente General y el responsable

de la organizacion es el Ingeniero Patricio Granja y cualquier tema urgente o
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para una toma de decisiones importante deben hablarlo con el. Pero esto va
conectado a los canales de comunicacion, los cuales necesitan de un ajuste.
Muchas veces los empleados necesitan permiso para algun tema personal y se
saltan de su jefe directo para ir directamente con el Gerente General. A su vez
si es que tienen algun problema dentro de la oficina, en lugar de conversarlo y
arreglarlo con su jefe directo se dirigen hacia la cabeza de la organizacion. Es
por lo antes mencionado que se considera que en la variable de canales
comunicacion se requiere ajustes. La autoridad es una variable fuerte, es decir

es una fortaleza de la organizacion.

Dentro y fuera de la organizacion los empleados son personas intachables y
crean buenas relaciones. Gracias a esto la organizacion mantiene un buen
ambiente y una cultura organizacional con la que se llega a los objetivos
mediante apoyo y constante motivacion. Las relaciones laborales son una

fortaleza para la empresa.

Para la empresa HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES es importante
que los empleados obtengan la experiencia necesaria y se conviertan en
expertos en el tema del mercado de valores. La mayoria de los empleados ha
pertenecido a la organizacion desde que la misma abrié sus puertas en el afio

2012. La estabilidad laboral también es una fortaleza.

La capacitacién que debe haber dentro de las empresas cuando alguien recién
ingresa es de extremada importancia para que se acople rapidamente a sus
funciones y al mercado. El Gerente General y cada jefe de area son los
responsables de capacitar a los empleados que recién ingresan para que
desemperiien sus funciones de la mejor manera. Normalmente se los envia a
cursos dictados por la bolsa de valores o se los invita a recorrer varias areas de
la empresa para que aprendan sobre todos los procesos dentro de la

organizacion. En la empresa, esto se considera una fortaleza.
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La motivacion que existe por parte de los jefes de area no es tan buena segun
los empleados. Esto podria ir conectado con la evaluacion del desempefio ya
qgue si es que no se los da un feedback constante, los empleados no se dan
cuenta que es lo que estan haciendo bien y en lo que deben mejorar. Esto es
extremadamente importante para que todos los integrantes de la organizacion
se sientan importantes dentro de la misma y que haya una constante

motivacion por llegar a sus objetivos. Esto una debilidad.

Los indicadores de gestion de recursos humanos, de la empresa son revisados
de manera mensual por el Gerente General y los accionistas. Se deberia
revisar también por areas y los jefes deberian hacerlo de manera semanal y no
esperar hasta fin de mes para revisarlos, debido a que si existe cualquier
indicador que no se encuentra en las condiciones favorables se podria buscar
una estrategia para lograr alcanzarlo en el tiempo que queda del mes. Esto se
considera una fortaleza por mas que se requieran ajustes, debido a que si se

revisan los indicadores y estan pendientes para realizar mejoras.
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Tabla 2: Cuadro diagnéstico area talento humano

ESTADO
Fuerte| Neutro | Débil [No Dispone|
POLITICAS DEL AREA 1
SELECCION |
ESTADO

Fuerte| Neutro | Débil [No Dispone|

CONTRATACION
CRITERIOS DE SELECCION
FORMA DE REMUNERACION 1
PERFIL DEL EQUIPO DIRECTIVO
DEFINICION DE PERFILES DE CARGOS
MANUAL DE FUNCIONES 1
MANUAL DE PROCEDIMIENTOS 1
PLANEACION |
DELEGACION 1
AUTORIDAD 1
CANALES DE COMUNICACION 1
RELACIONES LABORALES 1
ESTABILIDAD LABORAL 1
CAPACITACION 1
MOTIVACION 1

EVALUACION DEL DESEMPENO
INDICADORES DE GESTION 1

VARIABLE CRITICA, REQUIERE AJUSTES
URGENTES

VARIABLE QUE REQUIERE AJUSTES 7 37%
VARIABLE ACEPTABLE ( FORTALEZA ) 5 26%
NO DISPONE 0 0%

TOTAL 19 100%

2.2.1.3 Contable y financiera

El area contable y financiera al igual que las otras areas es determinante para
gue la empresa se mantenga con un correcto funcionamiento debido a que
esta area es la clave para obtener fondos necesarios para el cumplimiento de

los objetivos y presupuestos planteados en diferentes areas.

Se realiz6 la matriz de diagndstico del area contable y financiera, dentro de la
cual se encontraron 5 variables de mejora urgente tal como se muestra en la
tabla 3; sistema de costos. La empresa no tiene un sistema de costos
establecido, solamente se basan en la empresa que estan cotizando y se
pueden negociar los costos. Esto sucede normalmente en las casas de valores
debido a que tienen tanta competencia que muchas veces negocian los
términos de pago y los porcentajes de comisiones. Pero se considera

importante tener un estandar de cuanto es lo minimo que se deberia cobrar.
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Esto se considera una fortaleza ya que por ganar emisiones en el mercado la
empresa se podria bajar mas que otra casa de valores sin perder margen de

ganancia, pero aun requiere mejoras.

En la organizacion del dinero se tiene que es una variable que requiere ajustes.
Esto se da porque muchas veces los sueldos de los empleados no son

controlados y se tiene un gasto administrativo alto.

Los margenes operacional y neto también requieren ajustes urgentes. Aunque
HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES ha aumentado su margen de
ganancia e incluso ha podido repartir utilidades a los empleados se considera
que se puede obtener una mayor rentabilidad si disminuyen los gastos
administrativos, los cuales son excesivos para una casa de valores. Esto se
considera una debilidad debido a que a la empresa le podria ir mejor si
redujera un poco sus gastos. Se deberia invertir un poco mas en tecnologia
para asegurar un crecimiento seguro y no gastar todos los recursos

contratando mas personal.

Tabla 3: Cuadro de diagnéstico area contable y financiera

ESTADO

Fuerte| Neutro | Débil [No Dispone
POLITICAS DEL AREA 1
SISTEMA DE COSTOS 1
ORGANIZACION DEL DINERO 1
CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO 1
CAPITAL DE TRABAJO 1
RAZON CORRIENTE 1
SOLIDEZ 1
PRUEBA ACIDA 1
DIAS DE CARTERA 1
DIAS DE INVENTARIO 1
ENDEUDAMIENTO TOTAL 1
MARGEN OPERACIONAL DE UTILIDAD
MARGEN NETO DE UTILIDAD
RENDIMIENTO DEL ACTIVO TOTAL
RENDIMIENTO DEL PATRIMONIO
VARIABLE CRITICA, REQUIERE AJUSTES
URGENTES
VARIABLE QUE REQUIERE AJUSTES 6 40%
VARIABLE ACEPTABLE ( FORTALEZA ) 3 20%
NO DISPONE 2 13%

TOTAL 15 100%
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El diagnostico se realizd de acuerdo al balance general y al estado de
resultados. En una empresa de servicios, el estado de situacion financiera es
diferente con relacion al de una empresa normal. Esto se debe a que una casa
de valores casi no contiene pasivos ni deuda con proveedores, puesto que solo
se necesita para insumos de oficina pero no para brindar servicios. Tampoco
se obtiene deuda con bancos o instituciones financieras debido a que la
empresa es un intermediacion de valores. Solo se obtiene obligaciones

tributarias y patronales.

El balance general, tal como se muestra en la tabla 4, muestra un promedio de
crecimiento de los activos en un 58%. Esto se debe principalmente a los
activos corrientes, los cuales muestran un crecimiento del 112% en los ultimos
3 afnos. Esto a su vez es debido al crecimiento de caja y bancos, sobre todo en
el periodo 2012-2013 en el cudl se registré un crecimiento de esta variable en
108.7%. Las cuentas por cobrar también registran un crecimiento debido a
como se negocia con las empresas emisoras en el mercado de valores.
Normalmente se paga al principio una parte de la estructuracion, luego de
sacar el prospecto al mercado se paga completamente el pago restante, y
finalmente se negocia una comision por colocacion, la cual se va cancelando
de acuerdo a como evolucione el mercado y el dinero que reciba la empresa

por su emision.

En cuanto a los pasivos se registra un incremento de 4487%, esto se debe a
los pasivos corrientes se registraron a su vez un crecimiento promedio del
4486%, tal como se muestra en la tabla 4. Esto se debi6 al crecimiento de
acreedores por intermediacion. Esto quiere decir que se tiene que cancelar a
los intermediarios que han sido parte del proceso de la emision, como las

calificadoras de riesgo.

El balance general muestra resultados positivos para la empresa, esto es una
fortaleza debido a que se observa claramente como la empresa ha tenido

crecimiento al poco tiempo de abrir sus puertas.
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Tabla 4: Balance General Holdun Partners Casa de Valores (USD Miles)

CAJAY BANCOS E 92,87 | $146,49 [ $380,26 57,7% 159,6% 108,7%
INVERSIONES TEMPORALES E 12048 - $ 17,17 -100,0% 0,0% -50,0%
CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES TERCEROS E 0,11 | $ 66,74 | $ 17,95 | 61692,6% -73,1%| 30809,7%
CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES
RELACIONADAS $ - 5 - $ 2556 - - -
(-) PROVISION CUENTAS INCOBRABLES COMERCIALES [ § - $ - $ - - - -
INVENTARIOS -NETO- $ - $ - $ - - - -
ANTICIPOS A PROVEEDORES g - § - $ - - - -
GASTOS PREPAGADOS E - s - $ - - - -
OTRAS CUENTAS POR COBRAR E 2,21 6,15 [ $ 40,54 178,2% 559,5% 368,9%
CUENTAS POR COBRAR ACCIONISTAS Y RELACIONADA - s - s - - - -
IMPUESTOS DIVERSOS/OTROS ACTIVOS CORRIENTES | § - $ - $ - - - -
TOTAL ACTIVO CORRIENTE $ 107,22 | $219,37 | $481,47 104,6% 119,5% 112,0%
ACTIVO FIJO -NETO- $ - $ 18,34 | $ 1579 0,0% -13,9% -6,9%
ACTIVO INTANGIBLE Y GASTOS DIFERIDOS -NETO- g - § - $ - - - -
INVERSIONES EN ACCIONES E - s - $ - - - -
CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES LARGO PLAZO | § - s - s - - - -
CUENTAS POR COBRAR ACCIONISTAS Y
RELACIONADAS LARGO PLAZO $ - $ - 5 - - - -
OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES 1 141,95 [ $142,90 | $125,88 0,7% -11,9% -5,6%
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE $ 141,95 $161,24 [ $141,67 13,6% -12,1% 0,7%

OTA A O 5 49 » 380,6 6 4 8% b % 8 %
PA O PA R O O 0 0 0 0 PRO DIO
OBLIGACIONES BANCARIAS E - $§ 300[% - - -100,0% -50,0%
PORCION CORRIENTE - DEUDA LARGO PLAZO E - - $ - - - -
PROVEEDORES TERCEROS - $ - $ 346,92 - - -
PROVEEDORES RELACIONADOS - s - $ - - - -
ANTICIPOS DE CLIENTES $ - $ - $ - - - -
DEUDAS FISCALES $ 248 [ § 1415 | § 23,82 471,8% 68,3% 270,0%
GASTOS ACUMULADOS POR PAGAR - $ - $ - - - -
CUENTAS POR PAGAR ACCIONISTAS Y RELACIONADAS [ § - $20520 [$ 3,30 - -08,4% -49,2%
OTRAS CUENTAS POR PAGAR E - - 28,94 - - -
TOTAL PASIVO CORRIENTE $ 2,48 | $222,53 | $402,98 [ 8891,0% 81,1% 4486,1%
OBLIGACIONES BANCARIAS LARGO PLAZO g - - - - - -
PROVEEDORES TERCEROS Y RELACIONADOS LARGO
PLAZO $ - $ - $ - - - -
CUENTAS POR PAGAR ACCIONISTAS Y RELACIONADAS [ § - § - $ - - - -
PROVISION PARA JUBILACION E - s - $ 4,01 - - -
PASIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS E - s - s - - - -
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE $ - $ - $ 4,01 0 -1 -0,5

OTA PA O 48 % $ 406,98 889 0% 8 9% 448 0%
CAPITAL SOCIAL PAGADO $ 48,72 | § 4872 [ § 48,72 0,0% 0,0% 0,0%
RESERVA LEGAL $ 70,83 [$ 6435 12,24 -90,9% 90,4% -0,3%
RESERVA DE CAPITAL g - § - $ - - - -
RESERVA POR VALUACION E - s - $ - - - -
OTRAS RESERVAS / NIFF g - - $ - - - -
APORTES FUTURAS CAPITALIZACIONES - s - s - - - -
RESERVA FACULTATIVA E B 5 - 5 - B B N
UTILIDADES NO DISTRIBUIDAS $ 127,14 | $102,93 | $155,20 -19,0% 50,8% 15,9%
UTILIDAD DEL EJERCICIO 3 $ - $ - - - -

$

TOTAL PATRIMONIO 246,70 $158,08 $216,16 -35,9% 36,7% 0,4%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO $§ 249,17 | $380,61 | $623,14 52,8% 63,7% 58,2%

Tomado de: Holdun Partners Casa de Valores

En cuanto al estado de resultados, los primeros afios no se generd un volumen
significativo de ventas, debido a la inversion ya que recién salian al mercado
ecuatoriano de valores. Para el afio 2013 se registra un incremento en ventas

de 441% en promedio, tal como se muestra en la tabla 5.

Los gastos administrativos también registraron un crecimiento en 3250% en los
3 ultimos afios tal como se muestra en la tabla 5. Esto se debe principalmente
a que se tuvo que contratar mas ejecutivos para abarcar las necesidades de

los clientes.
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El estado de resultados es una fotografia de la fortaleza de la empresa, en la
cual se puede observar el crecimiento de la empresa en los Ultimos afios, esto
se ha logrado en el poco tiempo, por lo que se considera que si se
implementan ciertas mejoras, la empresa tendra un mejor futuro. Tal como se
muestra en la tabla 5, la empresa registré un incremento en la utilidad neta un

122.4%.
Tabla 5: Estado de Resultados Holdun Partners Casa de Valores (USD Miles)

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS 2011-2012 2012-2013 PROMEDIO
VENTAS NETAS § 2041 [516348]8 46227 |  701,1%|  1828%|  4419%
(7 COSTO DE VENTAS s - S - [§ - 0.0% 00% 00%

UTILIDAD BRUTA § 2041 $16348 § 46221  T01,1%  1828%  4419%

() GASTOS DE ADMINISTRACION § 358523416 391,14 | 64335%|  67,0%|  3250.3%

(1) GASTOS DE MARKETING S 364]53801]5 - W% A000%|  422.0%

+) OTROS INGRESOS / EGRESOS OPERATIVOS 5 41485 020 O165%|  995%|  4085%

UTILIDAD OPERATIVA § 2061%  -1416%

() INTERESES PAGADOS § 065) -992%|  58.2%

(+) INTERESES GANADOS $ - - -

(+/-) DIFERENCIAEN CAMBIO $ - [S
$
$
$
$
$
$
$
$

UTILIDAD OPERATIVA DESPUES DE GTOS. FINANCIERO
(+/-) GANANCIA/PERDIDA EN LIBROS EN VENTA DE ACTI
(+) OTROS INGRESOS NO OPERATIVOS

(-) OTROS GASTOS NO OPERATIVOS

UTILIDAD ANTES DE IMPTO. Y PART. LABORAL

(-) 15% TRABAJADORES

-) IMPUESTO ALA RENTA/ OTROS IMPUESTOS
UTILIDAD NETA

70,68 204,5%

- - -100,0% -50,0%
70,68 203,9%

12,60 100,0%

248 (5 - -
58,08 59,4% 1854% 122,4%

-34,20 § 68,04

Tomado de: Holdun Partners Casa de Valores

En cuanto a los indicadores financieros (tabla 5), no se calcul6 el ciclo de
conversién de efectivo puesto que no se tienen dias de rotacion de inventario ni
rotacion de cuentas por pagar. Esto es debido a lo que se menciond
anteriormente que la empresa HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES no
cuenta con un producto tangible por lo que no cuenta con inventario.

En la rotacion de cuentas por cobrar se obtiene a las comisiones que se
reciben por los servicios que se dan a empresas, 0 por emisiones sacadas al
mercado de valores. Como se menciond anteriormente la empresa negocia
con sus clientes como mejor les convenga el pago por sus servicios. Se
acostumbra a que los clientes paguen por partes de acuerdo a como vaya
saliendo la emision al mercado. Pero aun asi las cuentas por cobrar registraron
147 en el 2012, tal como muestra la tabla 5. Es por esto que también las

cuentas por pagar fueron afectadas registrando un indicador de 490 en el afo
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2012. En el afio 2013 mejoran este indicador decreciendo a 314. Esto es una
debilidad para la empresa debido a que no pueden tener tantos dias sin cobrar

porque la empresa se quedara sin liquidez.

En los margenes bruto y neto, en los primeros afios no se obtiene rentabilidad,
tal como se muestra en la tabla 6. Esto es normal en las empresas que recién
abren sus puestas al publico, debido a que primero se debe realizar inversion
para luego obtener rentabilidad. Para el afio 2013, la empresa ya registra
utilidad de USD58.076, 00 y se encuentra mejor posicionada en el mercado de
valores. Esto se considera una fortaleza puesto que muestra que la empresa

esta en crecimiento.

En cuanto a la rotacion de activos (ROA) y a la rotacién de capital invertido
(ROE), los dos indicadores muestran como se estd manejando los activos y la
capacidad de remunerar a los accionistas. Los 2 primeros afios no fueron
buenos para la empresa debido a que los dos indicadores fueron negativos.
Pero como se menciond anteriormente, esto es debido a que la empresa tuvo
que hacer una inversion fuerte para empezar. Para el afio 2013 ya se obtiene
rentabilidad sobre activos y sobre patrimonio en 9.32% y 119.2%
respectivamente. Esto es una fortaleza ya que en el tercer afio los accionistas

ya empiezan a tener un retorno de su inversion.

En cuanto al nivel de endeudamiento (pasivos sobre patrimonio) que mantiene
la empresa con accionistas y relacionados en el afio 2013 alcanza un indicador
de 1.41. Esto se debe principalmente a que necesitan financiamiento para
contratar mas gente y poder cumplir con los requerimientos de los clientes.
Esto es una debilidad debido a que la empresa necesita capital de trabajo para

operar pero ya mantiene un nivel de deuda.
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INDICADORES FINANCIEROS
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VENTAS NETAS (en miles) 20 163 462
UTILIDAD NETA (en miles) 34 68 58
EBITDA (en miles) 17 60 78
AUMENTO / DISMINUCION EN VENTAS (%) 0,00% 701,06% 182,77%
AUMENTO / DISMINUCION EN UTILIDAD (%) 0,00% 98,99% |  -185,35%
AUMENTO / DISMINUCION EN EBITDA (%) 0,00%|  -444,90%|  -231,64%
CAPITAL DE TRABAJO (en miles) 105 -3 78
INDICE DE LIQUIDEZ (veces) 43,32 0,09 1,19
PRUEBA ACIDA (veces) 43,32 0,99 1,19
DIAS DE CUENTAS POR COBRAR 2 147 34
DIAS DE INVENTARIO 0 0 0
DIAS DE CUENTAS POR PAGAR 44 490 314
CICLO DEL NEGOCIO (dias) 42 343 280
OBLIGACIONES BANCARIAS TOTAL (en miles) 0 3 0
ENDEUDAMIENTO (veces) 0,01 141 1,88
ENDEUDAMIENTO FINANCIERO (veces) 0,00 0,02 0,00
ENDEUDAMIENTO NETO (veces) 0,01 0.11 1,87
ENDEUDAMIENTO CON TERCEROS (veces) 0,01 0,11 1,87
ENDEUDAMIENTO CON OBLIGACIONES FINANCIERAS FU 0,00 0,00 0,00
PASIVO TOTAL / EBITDA (afios) 0,14 -3,74 5,19
OBLIGACIONES BANCARIAS TOTAL / EBITDA (anos) 0,00 -0,05 0,00
EBITDA/ INTERESES PAGADOS (veces) 0,36 145,58 121,15
EBITDA/ INTERESES PAGADOS Y PORCION CORRIENTE 0,36 145,58 121,15
EBITDA/ INTERESES PAGADOS Y OBLIGACIONES BANCA 0,36 145,58 121,15
RETORNO SOBRE CAPITAL PROMEDIO (ROE%) -70,18 139,65 119,19
RETORNO SOBRE ACTIVO PROMEDIO (ROA%) 13,72 17,88 9,32
RENTABILIDAD SOBRE VENTAS (%) 167,56 2757 17,56

Tomado de: Holdun Partners Casa de Valores

2214 Produccion y operaciones

La distribucion del area de trabajo es esencial para una organizacion de
servicios, y se considera que dentro de la empresa existe una buena
organizacién, sin embargo deben ser mas agiles por lo que se cree que esta
variable se podria mejorar. Esto va de la mano con la capacidad de produccion,
como se mencioné anteriormente, es de gran importancia la capacidad de
realizar informes, puesto que muchas veces se tiene que sacar al mercado
varias empresas a la vez y no se tiene una capacidad muy grande de trabajar
en todas las emisiones a la vez. Se tiene que trabajar en la distribucion de
trabajo y asi se mejorara la capacidad de produccion. Por mas que se deban
realizar mejoras esto es una fortaleza de la empresa, ya que si existe
distribucion de trabajo y una buena produccion. Siempre se alcanza a cumplir

con todas las emisiones que se deben sacar al mercado.
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La inversion tecnolégica en la casa de valores no ha sido muy innovadora
Gltimamente. Se necesitan sistemas de la bolsa de valores y sobre todo
computadores para realizar los informes. Pero hace varios meses se contrato
un sistema en el cual se puede ver en linea la evolucion y liquidez de los
bancos, ademas se puede realizar comparaciones de manera inmediata y con
informacion actualizada. Esto ayudara& a HOLDUN PARTNERS CASA DE
VALORES a reducir tiempo en sus analisis y los hara con informacion mas
precisa, esto es una fortaleza que muchas empresas adn no cuentan con un

servicio el cual les ahorra tiempo de andlisis.

Se podria decir que los proveedores de una empresa de servicios son los
propios clientes, ya que ellos son los que proporcionan la informacion para que
HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES pueda analizarla y realizar un
informe adecuado con informacion precisa. Es por esto que la empresa
siempre se cerciora que sus proveedores 0 en este caso las empresas
emisoras sean las adecuados porque es importante que la empresa de
confianza a sus clientes inversionistas. Esto también es considerado una
fortaleza, ya que los proveedores son empresas grandes y confiables ademas
gue son atractivas para el inversionista y brindan seguridad.

La empresa HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES tiene una
caracteristica de poder ser flexible en realizar distintas emisiones de diferentes
industrias, pero si superan un namero de 4 emisiones ya no pueden realizarlas
de manera eficiente y se tomaran un tiempo mayor al determinado. La
flexibilidad es una fortaleza para la empresa, ya que al tener solamente 3
personas en el area de estructuracion es muy bueno poder realizar 4 emisiones
distintas a la vez, sin embargo es limitada y se podria mejorar, pero al querer
realizar un mayor niumero de emisiones se requeriria contratar a un mayor

numero de empleados, lo que ocasionaria un mayor gasto.
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Tabla 7: Cuadro de diagnoéstico area de produccion

ESTADO
Fuerte| Neutro | Débil [No Dispone

POLITICAS DEL AREA 1
PLANEACION ESTRATEGICA 1
CONTROL CALIDAD 1
DISTRIBUCION DE AREA DE TRABAJO 1
CAPACIDAD DE PRODUCCION
INVERSION TECNOLOGICA
PROVEEDORES 1
CALIFICACION DEL PERSONAL
FLEXIBILIDAD 1
VARIABLE CRITICA, REQUIERE AJUSTES
URGENTES
VARIABLE QUE REQUIERE AJUSTES 4| 44%
VARIABLE ACEPTABLE ( FORTALEZA ) 2l 22%
NO DISPONE 0 0%

TOTAL 9 100%

2215 Marketing y ventas

HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES no contiene un &rea especifica
para mercadeo. Se tiene un area de distribucion y ventas en la cual se capta
posibles inversionistas con el fin de aumentar su rentabilidad. Pero la empresa
deberia tener por lo menos una persona que este apoyando a la marca, a que
el publico los conozca ya que solamente asi generara confianza en los clientes.
Esto podria ser una debilidad porque la empresa deberia tener un
departamento que se enfoque exclusivamente en dar a conocer su marca para
qgue asi la gente que requiera inversiones vaya directamente hacia HOLDUN
PARTNERS CASA DE VALORES. Mucha gente que no conoce sobre el
mercado de valores no sabe qué empresa es buena y escoge a través de

recomendaciones o se va directamente a los bancos.

La investigacion y desarrollo en la empresa se lo tiene que realizar todos los
dias, ya que para realizar las emisiones se debe tener datos exactos de las
diferentes industrias en las que los clientes se encuentran. Ademas se debe
estar en constante actualizacion de los datos macro econémicos debido a que

el gobierno cambia con frecuencia las leyes y politicas del pais y podria
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ocasionar efectos en las diferentes industrias que son nuestros clientes. Esto

es una fortaleza de la empresa ya que su nivel de investigacion es muy buena.

El portafolio de productos es una variable favorable, ya que los productos son
buenos y atractivos para posibles inversionistas pero se podria mejorar y hacer
crecer su portafolio Esto va de la mano con el servicio al cliente ya que muchas
veces las personas solicitan mas productos en los cuales invertir pero solo se
tiene limitados. Esto es una fortaleza, ya que las empresas con las que trabaja
HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES son altamente confiables lo cual
da seguridad al inversionista. La empresa no trabaja con clientes que pueden
ser un riesgo para los inversionistas puesto que esto podria quitar prestigio a
HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES.

También se tiene un analisis de la competencia pero se podria mejorar en
cuanto a hacer un andlisis mas profundo de cudles son las diferencias y cuales
las fortalezas de cada uno para que HOLDUN PARTNERS CASA DE
VALORES se encuentre un paso por delante de ellas. Esto es una debilidad, ya
gue no se tiene un detalle exacto de lo que hace la competencia y solo se
centran en ofrecer ciertos productos y servicios dentro de los cuales no se
conoce si es que son exclusivos o si es que otras casas de valores los tienen
también. HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES si realiza un analisis de
costos que hace comparando las casas de valores con las emisiones sacadas

al mercado.

El servicio al cliente en la empresa se considera deficiente ya que muchas
veces Si es que no es un contacto conocido es atendido de manera rapida y
existe demora en agendar reuniones para empezar con la negociacion. Cuando
ya se esta realizando la emision la atencion al cliente en cambio es muy buena
ya que se cumplen con los requerimientos solicitados por los clientes. Es una
variable que deberia mejorar porque se debe dar una atencion Optima a los
clientes, contando con rapidez de respuesta hacia ellos y sus requerimientos.

Esto se considera una debilidad.
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La segmentacion de mercado es importante en una empresa para clasificar a
sus clientes y saber en cuales se van a enfocar, debido a que no se puede
abarcar a todos porque es un gasto de dinero. Es preferible enfocarse en un
segmento y tratar de llegar a mas clientes posibles. La empresa HOLDUN
PARTNERS CASA DE VALORES se enfoca en empresas que tengan
capacidad de endeudamiento, pero se deberia analizar méas factores para

segmentar mas a los clientes. Esto se considera una debilidad.

La empresa HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES solamente una vez
particip6 en un concurso ecuestre en el cual comunicaba a los participantes
sobre opciones de inversion para que conozcan a la empresa, y ademas fueron
auspiciantes del concurso. Pero no se han realizado mas eventos con el fin de
promocionar a la empresa y a sus productos. Esto es una variable que requiere

ajustes urgentes, por lo tanto es una debilidad.

El mercado internacional es una de las caracteristicas mas representativas de
la empresa. Al tener su casa matriz en Canada, se hacen algunas inversiones
fuera del pais, no solamente con el pais antes mencionado sino también con

ciertos paises de América Latina y Estados Unidos. Esto es una fortaleza.

El registro de marca de la empresa en Ecuador no se encuentra realizado,
solamente se encuentra registrado en el Servicio Rentas Internas el nombre
HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES con un RUC determinado. Esto se

considera una debilidad, puesto que se deberia registrar la marca.
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Tabla 8: Cuadro diagndstico area comercial marketing y ventas

ESTADO
Fuerte] Neutro | Débil [No Dispone

POLITICAS DEL AREA H
PLANEACION ESTRATEGICA 1
PORTAFOLIO DE PRODUCTOS 1
INVESTIGACION Y DESARROLLO 1
PRECIO 1
SERVICIO AL CLIENTE 1
SEGMENTACION DEL MERCADO 1
PUBLICIDAD Y PROMOCION -
CONOCIMIENTO DE COMPETENCIA 1
INDICES DE GESTION 1
MERCADEO INTERNACIONAL 1
REGISTRO MARCARIO [
VARIABLE CRITICA, REQUIERE AJUSTES
URGENTES
VARIABLE QUE REQUIERE AJUSTES 6 32%
VARIABLE ACEPTABLE ( FORTALEZA ) 12 57%
NO DISPONE 0 0%

TOTAL 21 103%

2.2.2 Cadena de valor

La cadena de valor es un instrumento el cual fue desarrollado por el profesor
Michael Porter, éste ayuda a realizar un analisis interno de la empresa, ademas
divide entre diferentes actividades que generan valor dentro de la empresa.
Otro factor importante es que aporta informacion para saber cudles son las

fortalezas y debilidades de la empresa y cuales actividades generan una

ventaja competitiva.

La cadena de valor se divide en 2 actividades principales:

- Actividades primarias: Son las actividades que estan directamente
relacionadas con la producciéon y comercializacion del producto. Entre
ellas estadn las areas de logistica, marketing y ventas, operaciones y
servicios.

- Actividades de apoyo o servicio: Son las actividades que agregan
valor al producto o al servicio pero no se encuentran directamente
relacionadas, sino que sirven de apoyo a las actividades primarias. Entre
ellas estan: recursos humanos, tecnologia, infraestructura de la

empresa.
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A continuacion se presentara un grafico en donde se explica la cadena de valor
de HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES.

LOGISTICA ENTRADA

OPERACIONES

LOGISTICA SALIDA

inversionistas

MKT Y VENTAS

Reclutamiento y Reclutamiento y Reclutamiento y
Capacitacidn Capacitacion Capacitacion
o Disefio de una Plataforma para Seguimiento de
£ ) L Manuales y L .
5 plataforma para realizar andlisis de . Investigacion de | vencimientos a
& ) procedimientos . .
o solicitud de manera eficiente y mercado a través través
, . impuestos por .
[)] informacion a los con informacién de internet plataformas
. BVQ/BVG .
_g clientes certera virtuales
. Crear una cuenta .
% Sistema de la Bolsa - Servicios
o en el DECEVALE en | Informacidn de los
& de Valores para . bancarios para
" . . el cudl se pueden clientes para y
T Calificadoras de riesgo realizar facilitar las
S hacer presentar a los
= transacciones en . R transacciones de
3} . transacciones en clientes .
K linea . los inversionistas
linea
B Anlisis Envia de la
Recepcion de . . . ..
. macroecondmicos | informaciénala | Capacitacion al
informacién de nuevos ) ) Servicio postventa
) ¥ calificadora de drea comercial
clientes . . .
microecondmicos riesgos
Revision de la . -
i . Envio de la —_— Seguimiento y
informacion y previo L . Realizacién de .
o . Realizacion de informacion a la actualizacion
andlisis para sugerir . .| presentaciones
prospectos Superintendencia constante de
una alternativa de o para inversionistas -
X de Compafifas informacién
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Contacto con el
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Envio de L cliente para
. Acuerdos de . - visitas a ‘
Firma de contrato X " informacién a la coordinar pagos
inversién potenciales §
BV de capital e

intereses
SERVICIOS

|

Actividades Primarias

Figura 1: Cadena de Valor Holdun Partners Casa de Valores

Al ser una empresa de servicios la cadena de valor funciona de manera

diferente a una empresa productora o distribuidora de bienes.

Logistica interna: Esta area se encarga de solicitar la informacion a los clientes,
recopilarla y analizarla como un primer paso para analizar de manera rapida la
informacion y poder ofrecer una alternativa de inversion a los clientes.
Posteriormente se presenta una propuesta al cliente y se procede a firmar un
contrato entre las partes, negociando términos de pago y de colocacién. En
esta parte también se utilizan las actividades de soporte, empezando por el
reclutamiento del personal altamente capacitado para realizar estos procesos,
posteriormente se utiliza una herramienta para solicitar toda la informacion de

la empresa la cual necesita financiamiento y por Ultimo se negocia con una
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calificadora de riesgos para empezar con el proceso. Esto es una fortaleza, ya
gue para cada cliente se analiza la empresa de manera diferente y se hace una

propuesta en base a las necesidades de cada uno.

Esta area de logistica interna es la de finanzas corporativas, misma que esta
compuesta por 2 analistas, uno senior y un junior, y un jefe. En esta &rea gira el
negocio debido a que es aqui donde se analiza la informacién y se realizan
informes, sin ella la empresa no podria subsistir. Esto es una fortaleza para la
empresa debido a la alta capacitacion que tienen los empleados del area de

finanzas corporativas.

Operaciones y produccion: El area de produccion también esta bajo la
responsabilidad del &rea de finanzas corporativas, debido a que ellos son los
que emiten los prospectos de acuerdo a la informacion que las empresas les

van enviando.

Al tener la informacién que se solicitd en el primer paso de logistica interna, se
procede a realizar andlisis macroeconémicos en los cuales se analiza la
situacién del pais y posteriormente un analisis sectorial para saber como podria
afectar los ambientes externos a la industria. Posteriormente se realizan
proyecciones de ventas y posibles escenarios de la empresa, pesimista,
probable y optimista con el fin de analizar por donde podra ir la empresa en los

proximos afios.

Al tener listo el prospecto, se procede a sugerir al cliente que tipo de inversiéon
puede ser, si es que a largo o a corto plazo para mejorar su calificacion de

riesgo.

En ésta parte de operaciones también se utiliza actividades de soporte, a
través de una plataforma en la cual se puede sacar informacion certera de
todos los bancos, de andlisis financieros del pais, entre otras cosas, se puede

realizar los informes de manera mucho mas eficiente y con informacion
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verdadera y actualizada. También se contrata a un sistema de la Bolsa de
Valores en la cual se puede analizar la informacion de otros prospectos que
estan en el mercado para saber si la empresa emisora esta siendo competitiva
contra las otras empresas emisoras. Esto es una fortaleza ya que la
informacion se consigue de manera rdpida y veridica agilitando los procesos y
andlisis.

Logistica externa: El area de finanzas corporativas es también la responsable
de coordinar la entrega del prospecto a la empresa emisora.

Al terminar con el proceso de emision de un prospecto, la informacion se la
envia a la calificadora de riesgos para que ésta la analice y entregue una
calificacion de riesgo a la empresa emisora. Con esto se podra definir una tasa
de interés y un plazo en la cual la empresa saldra al mercado a competir con

otras industrias que también necesitan financiamiento.

Para finalizar se entrega la informacion a la Superintendencia de Compafias
para que de su autorizacién de que todo esta en regla segun sus normas para

sacarla al mercado de valores.

Este proceso se hace a través de actividades de apoyo como los manuales de
y procedimientos brindados por las Bolsas de Valores, en donde se especifica
como se deben estructurar cada proceso de emision y que es lo que debe
contener por temas legales. Esto es una fortaleza debido a que cualquiera que
ocupe el puesto de estructuracion, tiene las pautas para sacar emisiones al

mercado de valores entonces no deberia haber inconvenientes.

Al ser un servicio, toda la operacién de logistica interna y externa gira alrededor
del area de finanzas corporativas, puesto que ésta area es la que emite los
prospectos y los saca al mercado de valores. Esto es una fortaleza para
HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES ya que se tiene a analistas
altamente capacitados para este puesto y la empresa podra otorgar un mejor

servicio a sus clientes.
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Marketing y Ventas: La compafiia no cuenta con un area de marketing, pero el
momento de visitar clientes, se enfocan en un marketing directo, los empleados
del area de distribucion reciben capacitaciones constantes de cada una de las
empresas emisoras, para que ellos puedan presentar la misma informacion
hacia posibles inversionistas. Deben recibir la informacién de manera
personalizada y conociendo los pros y contras de invertir en cierta empresa.
También tienen un monto destinado para almuerzos o desayunos con clientes.

Esto es una debilidad para HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES puesto
que deberia también poner énfasis de quién es la empresa para que los
posibles inversionistas puedan tener mas confianza y puedan invertir mas
dinero en los clientes de HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES. Muchas
veces personas o empresas que desean invertir buscan una casa de valores
pero no saben cual escoger y al menos teniendo una pagina web o un area de

marketing seria mas facil llegar a los clientes.

Servicio de Postventa: Este servicio se los da a los clientes que han hecho
inversiéon y se los tiene que pagar interés o capital cada 6 meses, o cada afio o
al vencimiento. Esta parte se encarga el area de operaciones y brinda al cliente
un servicio personalizado y confiable, ya que se transfieren los montos a la
cuenta que el cliente desee, o se puede cancelar a través de un cheque de
gerencia. Son formas de otorgar un servicio impecable al cliente con el fin que
siga invirtiendo con la empresa. Esto es una fortaleza para HOLDUN
PARTNERS CASA DE VALORES.

Las actividades de soporte: infraestructura y recursos humanos fueron
abordadas en el diagnéstico previo, constatando que son debilidad para la
empresa. Para el caso adquisiciones aunque existan pocos proveedores para
las casas de valores, HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES realiza un
analisis exhaustivo para determinar con quiénes se podran trabajar, es por esto
que se considera como una fortaleza. Por otro lado la tecnologia es una
fortaleza para la empresa, debido a que ahora existen algunas plataformas que

permiten obtener la informacién de manera mas rapida y mas segura para



30

realizar analisis con el fin de garantizar la veracidad de los informes. HOLDUN
PARTNERS CASA DE VALORES recientemente adquiri6 uno en el cual se
puede analizar los rendimientos de los bancos y cooperativas con el fin de

realizar comparaciones con la competencia.

2.2.3 Matriz EFI

Después de haber realizado una auditoria interna de la empresa, se procedera
a realizar la matriz de evaluacion de factores internos EFI, herramienta que
permite resumir y evaluar las fortalezas y debilidades de las diferentes areas de
la empresa. Esto con el fin de mejorar el desempefio de la empresa a través
del desarrollo de nuevas estrategias e implementacion de las mismas. (Fred R.
David, 2008)

A continuacion se listé las fortalezas y debilidades que se encontraron al
realizar la auditoria interna a la empresa HOLDUN PARTNERS CASA DE
VALORES.
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Tabla 9: Listado de fortalezas y debilidades

FORTALEZAS DEBILIDADES

Valores de los accionistas y del personal de la empresa Estructura organizacional definida

Conocimiento de mercado de valores por parte del personal . ., . .. ,
porp pe Misidn y vision definidas

de la empresa
Manual de funciones Objetivos y estrategias
Planeacion de las diferentes areas Propdsitos de la empresa
Proceso de delegacion de funciones Seleccion de personal
Figura de autoridad dentro de la empresa Formas de remuneracidn
Relaciones laborales dentro y fuera de la empresa Equipo directivo

_ Motivacidn y evaluacion del desempefio a los
Capacitaciones constantes para el personal de la empresa

empleados

Indicadores de gestion Organizacion del dinero
Crecimiento en los estados financieros Gastos excesivos de la organizacion
Sistema de costos Planeacion estrategica de la empresa

FACTORES INTERNOS Distribucién del drea de trabajo entre los diferentes
empleados

Inversion tecnologica Andlisis de la competencia

Extensa cartera de clientes Segmentacion de mercado

Calificacion del personal Publicidad y promocion de la empresa
Portafolio de productos Registro de marca

Apertura del mercado internacional Area de marketing

Investigacion y desarrollo Direccion de recursos humanos
Flexibiliad del personal para realizar algunos trabajos a la vez

Logistica interna de [a empresa

Logistica externa de la empresa

Areas de operaciones y produccion en la empresa

Proceso de ofertas de inversion

Servicio postventa

Infraestructura de la empresa

Desarrollo de tecnologfa

Compras

Falta de un departamento de marketing

Al culminar con el listado de los factores internos, los cuales se obtuvieron
después de realizar una auditoria interna, se procedié a seleccionar los
factores mas importantes para realizar la matriz de evaluacion de factores
internos EFI. Con el objetivo de analizar las areas de administracion, finanzas,
marketing, recursos humanos, operaciones y produccion ya que una auditoria
de la administracion estratégica de la empresa es esencial para una buena
salud de la misma. (Fred R. David, 2008)
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Tabla 10: Matriz EFI

FACTORES INTERNOS CLAVES PONDERACION CLASIFICACION PUNTUACIONES

PONDERADAS
FORTALEZAS
1 Apertura con el mercado internacional 0,11 4 0,44
Conocimiento de mercado de valores por parte de los accionistas y directivos de
2 la empresa 0,10 4 0,40
3 Capacitaciones constantes para el personal de la empresa 0,09 4 0,36
4 Inversion tecnoldgica 0,06 4 0,24
5 Investigacion y desarrollo 0,05 4 0,20
6 Relaciones laborales dentro y fuera de la empresa 0,04 3 0,12
7 Valores de los accionistas y el personal de la empresa 0,04 4 0,16
8 Portafolio de productos 0,03 4 0,12
9 Extensa cartera de clientes 0,02 3 0,06
10 Distribucion del drea de trabajo entre los diferentes empleados 0,01 3 0,03
SUB TOTAL 0,55 1,69
DEBILIDADES

1 Motivacién y evaluacién del desempefio a los empleados 0,09 1 0,09
2 Estructura organizacional definida 0,08 2 0,16
3 Formas de remuneracién 0,07 1 0,07
4 Gastos excesivos de la organizacion 0,06 1 0,06
5 Analisis de la competencia 0,05 1 0,05
6 Misién y vision definida 0,04 2 0,08
7 Falta de departamento de marketing 0,03 2 0,06
8 Publicidad y promocion de la empresa 0,02 2 0,04
9 Segmentacion de mercado 0,01 2 0,02
SUB TOTAL 0,45 0,63|
TOTAL 1,00 2,32|

Los resultados de la matriz EFlI demuestran que el total ponderado de la
empresa es 2,32 lo que significa que se encuentra por debajo de la media. Este
resultado quiere decir que las caracteristicas internas de la empresa son
débiles ya que no se estd aprovechando al maximo sus fortalezas y no cuenta

con estrategias para contrarrestar las debilidades.

La fortaleza mas importante que tiene la empresa es la apertura con el
mercado internacional, variable que obtuvo una ponderaciéon de 0,11. Esto se
debe a que HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES tiene algunas oficinas
de representaciébn en otros paises de Latinoamérica, Estados Unidos y
Canada. Esto hace que la empresa tenga opcion de ofrecer productos
internacionales a sus clientes. Esta ventaja no tiene otras casas de valores por

lo que se considera una fortaleza fuerte.

La segunda y tercera variable de mayor importancia son: el conocimiento del
mercado de valores por parte de los accionistas y directivos de la empresa, con

una ponderacion y las capacitaciones que se ofrecen al resto de los
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empleados. Estas variables representan una ponderacion de 0,10 y 0,09
respectivamente. La experiencia que tienen los directivos de la empresa y los
jefes son una fortaleza para la empresa, debido que ofrecen a los clientes las
mejores alternativas de inversion dependiendo de la situacion de cada una de
las empresas y de sus necesidades. Ademas la empresa se interesa porque
sus empleados aprendan sobre el mercado de valores y sobre los procesos
internos de la empresa. Es por esto que se organizan capacitaciones cada
cierto tiempo sobre el funcionamiento de la bolsa de valores, finanzas
corporativas y estrategia de ventas para que el personal sea altamente
capacitado en todos los campos de la empresa, no solamente en el area en

gue se trabaja.

La debilidad mas fuerte que tiene la empresa es la motivacion y evaluacion del
desempeiio de sus empleados. La empresa dedica mucho tiempo a
capacitarlos pero no tiene un programa para evaluarlos y asi poder otorgarles
un buen feedback de lo que han realizado durante el afio. Ademas también se
podria motivar a los empleados a que lleven clientes a la empresa para que
puedan ganarse comisiones. Pero no existe un sistema determinado de
comisiones lo que ocasiona que no tengan motivacién alguna para captar un
cliente nuevo y ofrecerle algun producto de la empresa. La Unica area que tiene
incentivos es el area comercial, pero se deberia implementar un sistema de

comisiones a las otras areas de la empresa.

La segunda variable con mayor peso en las debilidades que registra la
empresa fue que no tiene una estructura organizacional definida. Esto
perjudica debido a que el comité esta constituido por todos los jefes de area de
la empresa. 8 personas de 35 en total, es decir un 23% de los empleados
asisten a los comités todos las semanas. Es excesivo el nimero de integrantes
en el comité puesto que no siempre se llegan a acuerdos porque se tienen

unas opiniones distintas.
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Por otro lado también se analizd el peso de cada una de las variables y se
determiné que las fortalezas tienen un peso mayor que las debilidades en la
organizacion, por lo que las mejoras que se propondran se determinaran en
funcién de que las fortalezas se vuelvan mas sdlidas, y a su vez que las
debilidades se minimicen o que no tengan un efecto importante en la

organizacion.

2.3 Analisis externo
2.3.1 Industria

CIIU Clasificacion internacional industrial uniforme
Segun el giro de negocio, nos ubicamos dentro de la siguiente clasificacion y

desagregacion por actividad econémica.

K Actividades financieras y de seguros
K66 Auxiliares de las actividades de servicios financieros
K661 Actividades de servicios auxiliares de las actividades de servicios

financieros, excepto las de seguros y fondos de pensiones
K6612 Operaciones en mercados financieros por cuenta ajena (por
ejemplo, correduria de bolsa) y actividades relacionadas
Dentro de la clasificacion K6612 se encontraron un total de 35 empresas
relacionadas. Posteriormente a la busqueda realizada en la Superintendencia
de Bancos y Seguros se procedié a analizar las ventas de cada una de las
empresas para obtener la participacion de mercado y el ranking de las casas

de valores dentro del pais.

Como se muestra en la tabla 11, en primero y segundo lugar se encuentran
Advfinsa y Picaval, con una participacion de mercado de 21% y 16%
respectivamente. Estas casas de valores tienen alta experiencia en el mercado
y sus clientes son sus fieles seguidores. Luego con el 7.5% y 7.1%

respectivamente se encuentran Santa Fe Casa de Valores y Silvercross.
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HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES se ubica en el puesto 12 del

ranking de casas de valores por ventas en el afio 2014.

Se pudo analizar que es un mercado en el cual existen muchos competidores,

asi que se debe tener una clara ventaja competitiva con relacion a las demas.



Tabla 11: Participacion de mercado K6612.
Ventas por Empresa 2013-2014

Casa de Valores

2013

2014

36

Participacion

1|[ADVFINSA $ 2.551.000,00 [ $ 2.196.000,00 15,5%
2| PICAVAL CASA DE VALORES S.A. $ 1.224.000,00 [ $ 1.599.000,00 11,3%
SANTA FE CASA DE VALORES S.A.
3 |SANTAFEVALORES S 498.000,00 | $ 1.065.000,00 7,5%
4 SILVERCROSS 5.A. CASA DE VALORES SCCV $ 765.000,00 | $ 1.000.000,00 7,1%
5|PLUSBURSATIL CASA DE VALORES S.A. S 661.000,00 [ $ 740.000,00 5,2%
CASA DE VALORES DEL PACIFICO
6 [ (VALPACIFICO) S.A. $ 292.000,00 [ $ 588.000,00 4,2%
7|MERCAPITAL $ 662.000,00 [ $ 562.000,00 4,0%
ACCIONES Y VALORES CASA DE VALORES S.A.
8 |ACCIVAL S 445.000,00 [ $ 560.000,00 4,0%
9|CASA DE VALORES APOLO S.A. VALORAPOLO | $  399.000,00 | $ 529.000,00 3,7%
10 | PLUSVALORES CASA DE VALORES S.A. $ 301.000,00 [ $ 495.000,00 3,5%
11 [ECUABURSATIL CASA DE VALORES S.A. S 292.000,00 | $ 478.000,00 3,4%
12 |HOLDUNPARTNERS CASA DE VALORES S.A. S 463.000,00 | $ 422.000,00 3,0%
13 [BANRIO CASA DE VALORES S.A. S 294.000,00 [ $§ 402.000,00 2,8%
MASVALORES CASA DE VALORES S.A.
14 [CAVAMASA $ 291.000,00 [ $ 386.000,00 2,7%
15 [INTERVALORES CASA DE VALORES S.A. S 546.000,00 [ $ 362.000,00 2,6%
16 |STRATEGA CASA DE VALORES S.A. $ 198.000,00 | $ 327.000,00 2,3%
ANALYTICA SECURITIES C.A. CASA DE
17 [VALORES S 242.000,00 [ $ 325.000,00 2,3%
18 VECTORGLOBAL WMG CASA DE VALORES S.A. $  299.000,00 | § 302.000,00 2.1%
19| VENTURA CASA DE VALORES VENCASA S.A. $ 265.000,00 | $ 292.000,00 2,1%
20|SU CASA DE VALORES SUCAVAL S.A. $ 303.000,00 [ $ 272.000,00 1,9%
21 |METROVALORES CASA DE VALORES S.A. §$ 257.000,00 [ $ 255.000,00 1,8%
22 [CASA DE VALORES VALUE S.A. S 198.000,00 | $ 226.000,00 1,6%
23 |CITADEL CASA DE VALORES S.A. $ 146.000,00 [ $ 214.000,00 1,5%
REAL CASA DE VALORES DE GUAYAQUIL S.A.
24 | (CASAREAL) S 33.000,00 | $ 139.000,00 1,0%
KAPITAL ONE CASA DE VALORES S.A.
25 [KAOVALSA S - $ 108.000,00 0,8%
COMISIONISTAS BURSATILES COMBURSATIL
26 [CASA DE VALORES S.A. $ 110.000,00 | $ 84.000,00 0,6%
27 |ECOFSA, CASA DE VALORES S.A. $ 195.000,00 | $ 75.000,00 0,5%
28 |[PROBROKERS S.A. CASA DE VALORES $ 104.000,00 | $ 48.000,00 0,3%
PORTAFOLIO CASA DE VALORES S.A.
29 |PORTAVALOR S 23.000,00 | $ 41.000,00 0,3%
30 [ALBION CASA DE VALORES S.A. $ 177.000,00 | $ 24.100,00 0,2%
31 |INTERBURSATIL S.A. CASA DE VALORES S 11.000,00 | S 14.000,00 0,1%
32 |MOREANO BORJA CASA DE VALORES C.A. S 143.000,00 | $ 9.000,00 0,1%
33 [ASESORIAY SERVICIOS S.A. ASESERVSA S 43.000,00 | $ - 0,0%
34 |CITITRADING S.A. CASA DE VALORES S 549.000,00 | $ - 0,0%
35 [FIDUVALOR CASA DE VALORES S.A. S 12.000,00 | S - 0,0%

Tomando de: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.
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Las bolsas de valores no son medidas por ventas sino por capitalizacion
bursétil. Esto se debe a que las casas de valores pueden dedicarse a ofrecer
otro tipo de servicios financieros y asi sus ventas seran mas altas. Al
analizarlas por capitalizacion bursatil se puede tener una mejor vision de la

participacion de estas empresas con la bolsa de valores en Ecuador.

En primer lugar del ranking acumulado, como se observa en la figura 2,
sumando los valores de renta fija y renta variable hasta Agosto del 2015, se
encuentra la casa de valores Orion con una capitalizacion bursétil de USD 111
millones, seguido por Accival casa de valores con USD 81 millones. Con un 5%
de variacion le sigue Kaovalsa casa de valores. En los siguientes lugares en
posiciones similares se encuentran Valorapolo y Picaval con USD 75 milones y
USD 65 millones respectivamente, HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES
se encuentra en el lugar niumero 14. (Este andlisis no se compara con el
ranking de las casas de valores medido en ventas y en participacion de
mercado, de acuerdo a lo que se explicd previamente). Advfin S.A que
ocupaba el primer lugar de la participacion de mercado medido a través de las
ventas, en este caso ocupa el puesto numero 15, alcanzando una

capitalizacion bursatil de USD 17 millones.

Gracias a este analisis se puede demostrar que en el mercado de valores es
preferible medir de acuerdo a los montos negociados para saber cual es la
verdadera participacion de las casas de valores en la bolsa. Ya que al
analizarlas por ventas no siempre se tendrd una informacién certera de que

participacion tienen en el mercado.
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Ranking Casas de Valores

Acumulado Agosto 2015
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Figura 2: Ranking Casas de Valores

Tomado de: Bolsa de Valores Quito.

2.3.2 Mercado de valores

Origen de la Bolsa de Valores

Las bolsas de valores se definen como mercados auto organizados, los cuales
sin intermediacion bancaria canalizan los recursos monetarios de un
inversionista hacia una empresa o un gobierno, con el fin de incrementar su
valor monetario en el tiempo. Las transacciones se las realiza con ayuda de
intermediarios, los cuales pueden ser casas de valores o puestos de titulos
valor, por medio de la emisién de titulos valor (Contratos con componentes

determinados que pueden ser vendidos de una persona a otra).

Las bolsas de valores tienen en todo momento informacion confiable, completa
y objetiva de las operaciones realizadas, asi como también estados financieros
y auditados de las empresas emisoras para los inversionistas y para el publico

en general.
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La palabra “Bolsa” se origina en la ciudad de Brujas en Bélgica a finales del
siglo XVI. La propiedad de una familia noble de apellido “Van der Buerse”
(Buerse significa Bolsa en Holandés) era la indicada para que comerciantes se
reunan a realizar transacciones de caracter mercantil. El escudo de la familia
estaba representada por 3 monederos de piel, los cuales en ese tiempo tenian
forma de bolsas. Debido a la importancia de esta familia, y a las transacciones
realizadas en esa época, se continué llamando “bolsas” a los centros de

transacciones de productos o valores.

En 1460 se abre la primera bolsa de valores del mundo en Amberes, Bélgica.
La poblacion con mayor nimero de habitantes en esa época (100.000), la cual
superaba al numero de habitantes en Londres y Paris. Pero a finales del siglo
XVII, en 1602, los mercados empezaron a evolucionar y se fundé la primera

bolsa de valores conocida en Amsterdam, Holanda.

En el siglo XVIII tras la Revolucion Francesa, la burguesa dejo atras el sistema
econdmico de la época feudal y el sistema torno un enfoque hacia el
capitalismo. En 1801 se fundoé la bolsa de valores de Londres (London Stock
Exchange) desplazando a la bolsa de Amsterdam hacia segundo lugar en

orden de importancia.

Actualmente dentro de las bolsas de valores mas importantes del mundo, como
se muestra en la figura 3, se destaca en primer lugar y muy por encima de
otras bolsas de valores del mundo; The New York Stock Exchange (NYSE),
con un monto de capitalizacién bursatil de 16 billones de ddélares. En segundo
lugar se ubica National Association of Securities Dealers Automated Quotation
(NASDAQ) con 5 billones de dolares en capitalizacion bursatil, posteriormente
le sigue Japan Exchange Group — TOKYO con una relacién menor del 30% en
comparacion de NASDAQ, obteniendo a julio del afio 2013 una capitalizacion
de 4.2 billones de dolares. Luego le siguen, la bolsa de valores de Londres:
London SE Group, la de Hong Kong y Shanghai obteniendo una capitalizacion

de $3.8, $2.7 y $2.3 billones de doélares respectivamente.
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Bolsas de Valores mas Grandes del Mundo Julio 2013
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Figura 3: Bolsas de Valores mas grandes del mundo
Tomado de: World Federation of Exchanges (2013).

En el Ecuador, en el afio 1969 se autoriza la constitucion y el establecimiento
de las bolsas de valores en la Ciudad de Quito y de Guayaquil, a través de la
expedicion de la Ley No.111, la cual faculta el establecimiento de compafias
anonimas, y bolsas de valores, otorgando la facultad a la Corporacion
Financiera Nacional (CFN) para promover la constitucion de las mismas. De
acuerdo a la Bolsa de Valores Quito, se definen como corporaciones civiles sin
fines de lucro autorizadas y controladas por la Superintendencia de Compairiias
y Seguros, las cuales estan sujetas a disposiciones de la Ley del Mercado de

Valores.

Mercado Integrado Latinoamericano (MILA)

Desde el afio 2009, se inicidé un proceso conversaciones para la creacion de un
mercado regional para la negociacion de titulos valores de renta variable entre
los paises de Chile, Colombia y Perd, con el fin de crear oportunidades de

inversion hacia posibles inversionistas.
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El 30 de mayo del 2011, el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA)
finalmente abre sus operaciones en conjunto con la Bolsa de Comercio de
Santiago de Chile, Bolsa de Valores de Peru y Bolsa de Valores de Colombia.
Desde esa fecha los inversionistas tienen la oportunidad de comprar y vender

las acciones de las tres plazas bursétiles a través de un intermediario local.

En Diciembre del afio 2014, se concluye la entrada de México al Mercado
Integrado Latinoamericano, con la Bolsa Mexicana de Valores e Indeval.

MILA, mantiene la ideologia de que ninguna bolsa de valores pierda su
independencia ni autonomia regulatoria, pero se mantiene el compromiso de

crecer como un mercado conjunto.

En el andlisis realizado a los paises participantes en cuanto a capitalizacion
bursétil (figura 4), se obtiene que México es el pais con mayor participacion,
registrando una capitalizacion bursatil de USD 480.957 millones de dolares,
seguido por Chile con USD 233.042 millones de doélares. En tercer y cuarto
lugar se encuentra Colombia y Pert con USD 153.079 y USD 120.763 millones
de ddlares respectivamente. (Mercado Integrado latinoamericano MILA,

(www.mercadomila.com)

En comparacién con otros paises de la region, Ecuador estd entre los mas
pequefios en términos de capitalizaciéon bursétil. Al realizar la comparacion con
Peru en Diciembre del afio 2014 (Figura 4), se obtuvo que Ecuador no obtiene
ni la décima parte de capitalizacion bursatil. Ecuador mantiene un monto
negociado de USD 7.544 millones de dodlares, en comparacion a Peru que

mantiene USD 120.763 millones de ddlares.

Al realizar la comparacién con el otro pais vecino, Colombia, obtuvo una
comparacion similar. Tal como se muestra en la figura 4, Colombia registré una
capitalizacion bursatil a Diciembre del afio 2014, de USD 153.079 billones de
dolares, a comparacion de Ecuador el cual se obtuvo el dato antes mencionado

el cual fue de USD 7.544 millones de délares.


http://www.mercadomila.com/
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En otros paises el mercado de valores se encuentra en desarrollo debido al
interés que existe por parte de las empresas privadas y publicas. Ademas del
apoyo de los gobiernos. En cambio en Ecuador existe un mercado que se debe
expandir mas. Se tiene la oportunidad que no mucha gente conoce este
mercado, por lo que se deberia realizar una campafia para culturizar a los

habitantes del pais e incentivar una tendencia al ahorro y a la inversion.

Capitalizacion Bursatil de los Mercados MILA
a Diciembre 2014
(Millones USD)

$ 153:079 $ 120.763

$ 233.042

$ 480.957

| Chile m Colombia M Peru W México

Figura 4. Capitalizacion Bursatil de los paises integrantes de MILA

Recuperado de: Mercados Integrales Latinoamericanos MILA. (2014).

Mercado de Valores

El mercado de valores es considerado como cualquier otro mercado en el que
se intercambian bienes. Es una fuente directa de financiamiento y una opcion
para obtener la mayor rentabilidad posible de acuerdo al riesgo que se esté

dispuesto a sumir. (Superintendencia de valores y seguros, Santiago de Chile)
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Los participantes del mercado de valores son los siguientes:

1.

Emisores de valores: Son entidades que emiten acciones y titulos de
deuda (bonos, pagares, fondos mutuos, etc.)

Demandantes de valores: Personas o empresas que desean obtener
rentabilidad mediante la compra de titulos valor.

Intermediaciéon de Valores: Esta categoria es donde entran las bolsas
de valores, puesto que es dentro de éstas donde se encuentran las
operaciones de intermediacion y donde se procesa la informacion
consolidada.

Reguladores y fiscalizadores: Empresas que supervisan que se
cumplan con los procesos y con las leyes establecidas. En el Ecuador es
la Superintendencia de Compafias y Seguros.

Entidades de Apoyo a la informacién: Son empresas externas que
supervisan las actividades de las empresas emisoras, mediante la
revision constante de la informacién, ejemplo: Calificadoras de Riesgo.
Mercado de Productos: Cualquier empresas o institucion que desee

ser participante del mercado bursatil

En la siguiente figura se muestran lo mencionado anteriormente para que se

obtenga una mejor vision del correcto funcionamiento del mercado de valores.

(Superintendencia de Valores y Seguros, Educa, Santiago de Chile)

¢Quiénes participan? / ‘ @ Ore
4 B ez
1) Emisores de Reguladores y Entidades de apoyo
Valores \ / Fiscalizadores a la informacion
©) ]| /\
" ‘ ) 2 - A
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< Mercado de
R Productos
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Figura 5: Participantes del mercado de valores

Tomado de: Superintendencia de Valores y Seguros Educa (Santiago de Chile)
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En el Ecuador, en los periodos 2012 y 2013 los montos negociados en las
bolsas de valores de Quito y Guayaquil han mostrado una tendencia
decreciente, mas en el periodo 2014 refleja el monto mas alto negociado en la
bolsa. Durante los afios 2012 y 2013 se registra una contraccion en los montos
negociados frente al afio 2011. En el aflo 2012 del monto total negociado, el
54.3% corresponde a la bolsa de valores de Guayaquil y el 45.7% a la bolsa de

valores de Quito. (Bolsa de Valores Quito)

En el afio 2014, las negociaciones decrecieron en 11.9% frente al aflo anterior.
De igual manera la relacion de los montos negociados frente al PIB ha
mostrado un continuo decrecimiento desde el afio 2009 hasta el 2013, mientras

que en el 2014 reflejo una alza a 7.6%, tal como se muestra en la tabla 12.

La caida en los montos negociados responde principalmente a la reduccion en
las compras de titulos de renta fija del sector financiero, especialmente
certificados de depdsito, pdlizas de acumulacion y certificados de inversién que

eran adquiridos por las instituciones publicas.

Este aflo se ha observado un incremento importante de los montos negociados
gracias a la emision de deuda interna y una mayor negociacion de
instrumentos del mercado financiero, esto se considera como una oportunidad,
ya que el pais requiere financiamiento y lo esta consiguiendo mediante deuda
en la bolsa de valores. Esto puede ayudar al mercado a crecer.

Al mes de diciembre de 2014 las negociaciones alcanzaron el 103% en
comparacion al afio 2013. Por otro lado en abril de 2015 el monto negociado se
ubico en USD 1.263, denotando asi un 1.2% de los montos negociados frente
al PIB. (Tabla 12).
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Tabla 12: Montos bursatiles negociados

Monto Bursatil Negociado
Millones de USD

Ano Monto Negociado Tasade Crecimiento Monto Negociado / PIB PIB Monto Negociado Vs PIB
2006 $4.865 39,0% 10,4% $46.802 10,4%
2007 $3.470 -28,7% 6,8% $51.008 6,8%
2008 $5.183 49,4% 8,4% $61.763 8,4%
2009 $6.426 24,0% 10,3% $62.520 10,3%
2010 $5.106 -20,5% 7,3% $69.555 7,3%
2011 $3.768 -26,2% 4,7% $79.780 4,7%
2012 $3.753 -0,4% 4,3% $87.495 4,3%
2013 $3.721 -0,9% 4,0% $93.577 4,0%
2014 $7.544 102,7% 7,6% $98.895 7,6%
abr-15 $1.263 -83,3% 1,2% $108.626 1,2%

Tomado de: Bolsa de Valores de Quito

La capitalizacion bursétil es un indicador que permite cuantificar el valor de
mercado de todas las empresas que cotizan en la bolsa de valores del
Ecuador. Al cierre de 2014 este valor presenté un crecimiento del 12.7% en
comparacién al afio precedente, tal como se muestra en la figura 6. Sin
embargo se presentd una reduccion de 3.94% a finales del mes de abril de

2015 con respecto a lo obtenido a finales del periodo 2014.

El incremento de la capitalizacién bursatil en el Ecuador ha sido importante,
pasando de USD 1.429 millones en el afio 2001 a USD 7.382 millones al cierre
del afio 2014, mostrando un importante crecimiento del valor de las empresas

ecuatorianas en el mercado de valores. (Figura 6)

A pesar del crecimiento que se mantuvo en el afio 2014, en el afio 2015 se ha
mostrado una desaceleracion de las inversiones realizadas en el mercado de

valores.
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Capitalizacion Bursatil
Millones de USD
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Figura 6: Capitalizaciéon Bursatil

Tomado de: Bolsa de Valores de Quito

Sistema Financiero Nacional

Se va a analizar del sistema financiero nacional debido a que este tiene una
participacion importante dentro del mercado de valores ecuatoriano por su
papel como gestor de crédito, comprador de papeles, y como principal
competidor es analizado en esta seccion. Los bancos publicos, privados,
cooperativas, etc. Necesitan un minimo de inversiones en instituciones no
financieras por normativa del gobierno, es por eso que compran algunas
emisiones en el mercado de valores todos los meses. El valor que deben tener
en este tipo de inversiones depende del tamafio de la institucion financiera, es

decir del nivel de depdsitos que mantengan.

El sistema financiero nacional, al cierre del afio 2014 estd compuesto por 24
bancos privados, 39 cooperativas, 4 mutualistas, 11 sociedades financieras y 6
bancos publicos. A finales del afio 2010, entré al mercado el Banco del Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social (BIESS), el cual se dedica principalmente a la

colocacion de crédito para el segmento de vivienda y consumo.
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El aflo 2012 fue un periodo de constantes cambios regulatorios para el sistema
financiero privado, especialmente para los bancos. Las reformas iniciaron el
mes de mayo cuando se aprobo en la Asamblea Nacional la Ley Orgéanica de
Regulacion de Crédito para Vivienda y Vehiculos, la cual manifiesta que en
caso de no pago, el saldo de la deuda puede ser cancelado solo con la

devolucién del automotor.

Durante el mes de junio de 2012 la Junta Bancaria emitié una resolucion en la
cual se elimina las comisiones que cobran los Bancos por la renovacion de las
tarjetas de crédito y la emision de entrega de estados de cuenta. La Asociacion
de Bancos Privados calcula que esta medida reducira en USD 105 millones de

dolares al sistema bancario nacional.

Adicionalmente el mismo mes la Junta Bancaria resuelve modificar los niveles
de provisiones segun las diferentes clasificaciones de crédito. Aparte los
créditos aprobados no desembolsados de la cartera de crédito de consumo,
deberan ser considerados para el célculo de patrimonio técnico, de manera

porcentual hasta el mes de julio 2013.

En el mes de julio del afio 2012 la Junta Bancaria dispuso que los aportes que
deberan realizar las instituciones financieras privadas al Fondo de Liquidez
tengan que ser por un equivalente al 5% de sus depdésitos sujetos a encaje. A
partir de enero de 2013 el aporte en saldo se incrementaria en 1% cada afio

hasta alcanzar la meta del 10% de los depdsitos sujetos a encaje en 5 afios.

De igual manera obliga a las Instituciones Financieras a incrementar sus
requerimientos de inversion en las Instituciones Financieras Publicas del 1% al
3% y Emisiones de Valores Publicos no Financieros del 1% al 2%, en ambos
casos el valor esta sujeto a los depdsitos sujetos a encaje. Estas medidas en
conjunto representan una inyeccion de USD 900 millones que el sector

financiero debera entregar al Estado para su administracion.
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Por ultimo en octubre de 2012 el gobierno envi6é una reforma para financiar el
aumento del Bono de Desarrollo Humano de USD 35 a USD 50 délares y
financiarlo en 50% con las utilidades de los bancos. Para lograr este objetivo se
contempla el cobro del 12 % del Impuesto al Valor Agregado (IVA) por los
servicios financieros, que actualmente estdn exonerados de su pago y este

valor sera asumido por los bancos.

Adicionalmente se incrementa del 0.08% a un 0.25% mensual el impuesto
sobre los fondos depositados en el exterior, un porcentaje que se eleva a un
0.35 % mensual si estan en paraisos fiscales. Se amplia el acceso del Servicio
de Rentas Internas a la informacion bancaria de 7.5 millones de ciudadanos.

Estas nuevas normas y regulaciones del sector financiero nacional ecuatoriano
pueden provocar una limitante en la liquidez de los bancos, se prevé una
desaceleracion de desembolsos de créditos y de las compras en el mercado de

valores, esto podria significar una amenaza para la industria. .

Las captaciones del sistema financiero se han incrementado de forma
importante desde el aflo 2008 hasta el 2014 brindando al sistema la capacidad
de colocar recursos a la economia para brindar agilidad al mercado, tal como

muestra la figura 7.

Vale mencionar que durante el afio 2013 el sistema bancario presento algunas
modificaciones en su estructura. Durante el primer semestre del afio los bancos
Solidario y Unibanco decidieron fusionarse y conformaron el noveno banco por
activos del pais, estos mantuvieron el nombre de Solidario. En diciembre del
afo 2013, banco Promérica informo su interés por adquirir el 56% del paquete
accionario del Produbanco, la operacion fue aprobada por la Superintendencia
de Control de Poder del Mercado y desde el mes de marzo abrieron las
puertas al publico como Produbanco perteneciente al Grupo Promerica ademas

se convirtio en el tercer banco del pais.
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Al cierre del afio 2014 las captaciones y colocaciones crecieron 21.36% y
16.14% respectivamente comparado con el afio anterior. De igual modo las
colocaciones se incrementaron continuamente en el primer trimestre de 2015 y
en el mes siguiente situandose en USD 29.942 para abril de 2015, mientras
que las captaciones fueron disminuyendo en este primer trimestre hasta llegar
a USD 31.746 para abril de 2015. (Figura 7)

Evolucion Captaciones y Colocaciones Sistema Finaciero
millones de USD
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Figura 7: Evolucion Captaciones y Colocaciones Sistema Financiero
Tomado de: Banco Central del Ecuador

2.3.3 Analisis pestel

2.3.31 Factores politicos

A partir del afio 2007, con la entrada de Rafael Correa Delgado, Ecuador ha
tenido una transformacion politica profunda. Se han creado instituciones de
control, se ha reformado la constitucion, se han creado nuevas leyes, con el
propésito de tener un aparato estatal fuerte y estable. Entre los afios 1996 y
2007 Ecuador tuvo 7 presidentes, con el agravante de que ninguno de ellos

pudo cumplir su periodo constitucional.

Esto se derivé en una profunda crisis politica que culminé en el afio 2005 con

el derrocamiento de Lucio Gutiérrez, luego de casi 10 afios de altibajos con
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crisis economicas, judiciales e incluso la imposicion de la dolarizacion de por
medio.

Parte de la agenda estratégica del gobierno ecuatoriano desde que Rafael
Correa Delgado lo preside ha sido la regulacion del sector empresarial y
financiero. El enfoque oficial es la mejora de la competitividad del pais y bajo
esa premisa paquetes normativos como el Codigo de la Produccién, Codigo

Monetario y varias reformas tributarias han sido aprobados.

De acuerdo al World Economic Forum, como resultados de corto plazo se
observa que el Ecuador en los ultimos 3 afios ha escalado posiciones en el

ranking de competitividad.

En el afio 2011, Ecuador ocupaba la posicion 101 de un total de 142 paises en
el ranking de competitividad. Para finales del afio 2013, Ecuador escala al
puesto 71. Como rubros para resaltar se obtiene el Ambiente Macroeconémico
en el cual el pais ocupa la posicion 44 y el indicador de Salud y Educacion

Primaria donde se ubica en posicién nimero 54, tal como muestra la figura 8.

Global Competitiveness Index
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Macroeconomic environment ... e ernnneenns 44 5.2
Health and primary education..........cccoeieeneennnes 54 59
Efficiency enhancers (50.0%).....c.ccoocvevecrrecceenne.. 81 1...3.9
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Goods market efficiency ............
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Technological readiness
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INNOVATION ..ttt 58..... 3.4

Figura 8: Ranking de Competitividad Ecuador vs otros Paises
Recuperado de: World Economic Forum
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El principal factor principal que limita a que inversionistas hagan negocios en el
Ecuador, segun el World Economic Forum (Figura 9), es la corrupcion, seguido
muy de cerca por la criminalidad. Cabe mencionar que este es un mal que
parece estructural en los paises en vias de desarrollo, ya que la comparativa

con paises similares del continente arroja unas tendencias similares.

En tercer lugar de factores desmotivantes para nuevos negocios se encuentran
las regulaciones, un factor que como se especificoO anteriormente, el gobierno

ecuatoriano ha vuelto un pilar estratégico de su plan de desarrollo.

En los dltimos meses el factor politico en el Ecuador se ha vuelto involucrado
en inestabilidad. El presidente Rafael Correa Delgado ha ido imponiendo
nuevas regulaciones en impuestos lo cual ha causado un descontento en el
pueblo ecuatoriano. Ciertos grupos tales como indigenas, médicos,
empresarios han salido a las calles a protestar contra el gobierno, dando como

resultado una incertidumbre en el pais.

The most problematic factors for doing business

COMTUDTION 1.ttt et 16.8
Crime and thef ...
Restrictive labor regulations..

Tax regulations ..........cc.coeeeee ....89
TX FAIES .t .83
Inefficient government bureaucracy ... 6.8
Access 1o financing ... ....6.5

Poor work ethic in national labor force ... 52
INFIALION. e .b.o
Inadequately educated workforce........ocooovvvvviiiicicivcins 4.4
Policy instability .......ocooe 4.3

Insufficient capacity to innovate.....
Foreign currency regulations...............
Inadequate supply of infrastructure
Government instability/coups .............

Poor public health ..o 09

0 5 10 15 20 25 30

Percent of responses

Figura 9: Principales problemas para hacer negocios
Recuperado de: World Economic Forum

Se puede decir que los componentes del factor politico son una amenaza, la
cual estan atravesando todas las industrias del pais, no solamente la de

mercados financieros, sino también los bancos, entidades privadas y publicas.
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2.3.3.2 Factores econémicos

Entorno Econémico

El Ecuador ha mantenido un continuo crecimiento de su economia en la ultima
década debido a la estabilidad cambiaria que proporciona la dolarizacion. El
pais se ha ido beneficiando del incremento en los precios de las materias
primas en los mercados internacionales, esto ha ayudado a recibir mayores
ingresos gracias a la estructura de produccion primaria. Ademas, el flujo de
remesas de los migrantes ha proporcionado una mayor liquidez en la economia
ecuatoriana. (Carlos Larrea Maldonado, Dolarizacion, crisis y pobreza en el

Ecuador)

El dnico factor que no contribuyé al continuo crecimiento de la economia
ecuatoriana fue la Crisis Financiera Internacional que afectd6 a toda la
economia global a finales del afio 2008. Los efectos de esta crisis tuvieron un
efecto en el pais especialmente durante el afio 2009 cuando el Producto

Interno Bruto (PIB) registré un crecimiento del 0.36%.

Algunos mercados no logran superar totalmente los efectos ésta crisis y
adicionalmente han surgido confusiones sobre el crecimiento que tendran los
paises emergentes en los proximos afos, aunque los precios de las materias

primas se han mantenido casi estables desde el afio 2010.

Gracias a la estabilizacion de los precios de materia prima del mercado
internacional, Ecuador pudo recuperar el crecimiento de su economia a partir
del afio 2010, cuando se registré un incremento del PIB de 3.58%. Segun datos
del Banco Central del Ecuador, durante el afio 2011 el pais alcanzo un
crecimiento del 7.4%. Pero en el afio 2012, el PIB registré un crecimiento del
5.0% y al cierre del afio 2013 se registré un crecimiento del 4.5%, es decir ha

ido disminuyendo el porcentaje de crecimiento.

En el afio 2013, los precios de materias primas registraron un estancamiento y

las colocaciones de crédito de redujeron, esto se debi6 al problema de liquidez
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del mercado internacional. Esto a su vez tuvo un impacto en la reduccion de la
tasa de inflacion, la cual. EI Ecuador cerr6 el afio con un déficit en la balanza
comercial de 1.2% del PIB. Como plan para enfrentar esta situacion, el
gobierno inicié un plan para fomentar la matriz productiva y asi sustituir las

importaciones.

Organismos internacionales como la Comision Econdmica para Ameérica Latina
(CEPAL) o el Banco Mundial pronosticaron para la economia ecuatoriana en el

afio 2015, un crecimiento entre el 3.8% y 4.0%.

Para el cierre del afio 2014, la economia ecuatoriana crecio en 3.8%, como se
muestra en la figura 10. Segun el Banco Central del Ecuador, los componentes
del Producto Interno Bruto (PIB) que mas aportaron al crecimiento econémico
entre el tercer trimestre de 2014 y el de 2013 fueron el consumo de los

hogares, la inversion y las exportaciones. (Banco Central del Ecuador)

Segun datos publicados por el Banco Central, el Ecuador en el afio 2011,
experimentd un importante crecimiento del PIB; registrando un crecimiento del
7.78%, un aumento de 4.3 puntos porcentuales en comparacién al mismo
periodo anterior, tal como muestra la figura 10. Este crecimiento estuvo por
encima del promedio que registré América Latina, el cual fue de 5.5%. Durante
el afio 2012, debido a que los precios del petréleo se mantuvieron estables se

registrd una disminucion en el crecimiento del PIB. (Banco Central del Ecuador)



54

Evolucion del PIB

Tasa de variacion anual

10,0%

Fuente: Banco Central del Ecuador Crecimiento %

Figura 10: Evolucion del PIB del Ecuador

Tomado de: Banco Central del Ecuador

Ecuador tiene como objetivo alcanzar un crecimiento del PIB de 4,1% en el aio
2015, para esto, se redujo en 1.420 millones de ddlares, es decir, un 3,91% el
presupuesto general del estado debido a la caida del precio del principal

producto de exportacién, el petréleo. (Banco Central del Ecuador)

La economia del pais registra una desaceleracién en el crecimiento del PIB,
pero en los ultimos afos esto ha sido una oportunidad para el mercado de
valores debido a la existencia de circulacion de dinero. Las empresas no tenian
miedo de endeudarse y asi poder mejorar su flujo de capitales o bien poder

expandirse construyendo mas activos.

Pero actualmente la situacion del pais con la caida del precio del petréleo, esta
preocupando no solo a inversionistas sino también a empresas que requieren
capital, debido a que piensan que no es el momento para realizar ninguna

expansion o tomar deuda. Esto es una amenaza para la empresa.

Inflacion

La inflacion en el afio 2012 que se ubico en 4.16%, este indicador registra una

tendencia decreciente con relacion al afio 2011 el cual registro una inflacion de
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5.41%. Durante el afio 2013, debido a la reduccion en las variaciones de
liquidez del mercado, el Ecuador registra una importante disminucién de su
tasa inflacionaria, cerrando en 2.70%. Al cierre del afio 2014 la inflacion
alcanzé el 3.67%, registrando un crecimiento de 0.97% en comparacion a la

inflacion del mismo periodo del afio anterior. (Banco Central del Ecuador)

Como se muestra en la figura 11, el crecimiento del salario basico durante el
afno 2013 fue de USD 26, alcanzando los USD 318, es decir, hubo un
crecimiento del 8.9%, mientras la inflacion anual de ese afio fue de 4.2%. Para
el afio 2014 el salario basico unificado incrementd en USD 22, alcanzando los
USD 340, alcanzando una variacion del 6.9%. Y para el afio 2015 el salario

basico se incrementd en USD 14, alcanzando los USD 354. (Banco Central del
Ecuador)
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Figura 11: Tasa de Inlfaciéon anual

Tomado de: Banco Central del Ecuador

La inflacion elevada podria ser una amenaza para la industria, ya que el hecho
de los bienes de consumo o materia prima sean mas caros, quiere decir que

las personas tienen que gastar mas y les queda poco para ahorrar y prefieren
no invertir.
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Mercado Laboral

Los indices de desempleo muestran una tendencia de continuo decrecimiento
desde el afio 2009, indicadores favorables para el pais, puesto que se ha
reducido el desempleo. Tal como se muestra en la figura 12, al cierre del afio
2013, el desempleo se ubico en 4.86%, valor menor en 0.14% puntos frente al
cierre del afio anterior. El indicador de subempleo se encuentra en 43.3%,
mismo que crecio en 3.7% puntos respecto al afio anterior. A finales del afio
2014 la tasa de desempleo disminuyé a 4.54% y la tasa de subempleo

aumento6 ubicandose en 43.8%. (Banco Central del Ecuador)

Mientras que a marzo de 2015 el desempleo ha seguido aumentando hasta
ubicarse en 4.84% vy la tasa de subempleo ha disminuido siendo esta 11.90%.

(Banco Central del Ecuador)
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Figura 12: Indicadores del Mercado Laboral

Tomado de: Banco Central del Ecuador

Esto se debe a que el Gobierno de Rafael Correa Delgado ha creado nuevos
ministerios, actualmente son 21 ministerios regulares, 6 ministerios
coordinadores y 8 secretarias. Se podria considerar como una oportunidad ya
gue existe un mayor niumero de personas con empleo y esto puede motivar a

que quieran invertir para obtener rentabilidad.
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Deuda Publica

Entre los afios 2008 a 2010, el pais redujo su nivel de deuda frente al PIB. A
partir del afio 2011 el nivel vuelve a incrementar paulatinamente hasta el afio
2013, alcanzando niveles del 30%; para luego en enero y febrero de 2015 ir
disminuyendo y mostrando asi en marzo de 2015 niveles de 29.20% muy

cercano a lo obtenido a final de 2014.

El factor clave para reducir el nivel de deuda fue el default incurrido en el actual
gobierno en el afio 2009 con los bonos Global 12 y Global 30. Luego se
negocio la recompra a un promedio del 30% de su valor nominal. Es por esto
que en el afio 2009 la relacion de la deuda frente el PIB es la mas baja,
alcanzando el 15.1%. A partir de ese afio el gobierno ecuatoriano ha seguido
adquiriendo varios desembolsos de crédito, principalmente provenientes del
Gobierno Chino a través de ventas anticipadas de petréleo y mediante emision

de deuda soberana en el mercado interno y externo.

Al mes de diciembre de 2012 la deuda publica en comparacién al PIB se ubica
en 22.7%, indicador 4.6% puntos por encima al indicador obtenido al cierre del
afio 2011, como se muestra en la figura 13. En términos monetarios en el afio
2012 la deuda del Ecuador se increment6é en USD 4.643 millones, compuestos
de USD 3.292 millones de deuda interna y USD 1.351 millones de deuda
externa frente al afio anterior. Durante el afio 2013, la deuda creci6 en USD
4.194 millones, un 22.5% mas que el cierre del afio 2012. Y durante el afio
2014, la deuda creci6é en USD 7.213 millones, un 31.6% mas que en el cierre
del aflo 2013. El crecimiento estuvo compuesto por USD 2.632 millones de

deuda interna y USD 4.581 millones de deuda externa.

Al mes de abril del 2015 la deuda ha disminuido en un 0.70% en su
participacion sobre el PIB principalmente por la deuda interna, alcanzando una
participacion del 29.3%.
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Deuda Publica
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Figura 13: Deuda Publica

Tomado de: Banco Central del Ecuador

En comparacion a los paises de América Latina, el Ecuador se encuentra
dentro del promedio de endeudamiento frente al PIB que mantiene la region,
mismo que se ubica en 28.5%. Esto permite al pais tener la capacidad de
seguir contrayendo deuda hasta llegar al 40% del PIB, maximo indicador que
permite la actual Constitucion. Adicionalmente el pais cambio el calculo del afio

base incrementando el valor del PIB, reduciendo el peso de la deuda.

La deuda publica externa podria ser una amenaza para el mercado de valores
puesto que la liqguidez en la economia se contrae. Pero el gobierno al necesitar
liguidez podria analizar al mercado de valores como una fuente de

financiamiento para atraer a inversionistas internacionales, entonces es una

oportunidad.

Deuda Publica Interna

La politica de financiamiento del gobierno ecuatoriano en los ultimos 6 afos se
ha enfocado principalmente en buscar opciones de endeudamiento en el pais.
De esta manera el crecimiento acumulado desde el afio 2007 de la deuda

interna alcanza el 287.6%, ubicandose en los USD 11.779 millones, durante el
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afo 2014 se ha disminuido la velocidad de crecimiento de los titulos de deuda
internos, tal como muestra la tabla 15.

El crecimiento de la deuda interna se ha apalancado principalmente en el
Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social, a través de la colocacién de bonos y
reconocimiento de deudas por parte del Estado. Los bancos privados del pais
también mantienen una importante posicion de deuda publica, en este caso
particular las entidades bancarias deben adquirir estos bonos para cumplir con
las regulaciones de liquidez que se incrementaron en el mes de junio del afio
2012.

La deuda publica externa del pais ha mostrado un crecimiento de 25.3% desde
el afio 2007 hasta el 2014 para ubicarse en los USD 17.502 millones. El
comportamiento de la deuda del pais con el exterior estuvo marcada por el
default que realizo el Ecuador en el afio 2009 de los bonos global 12 y 15, por
un valor nominal del USD 3.375 y luego se negocio la recompra de los mismo
por un valor aproximado del 30%, logrando retirar el 91% de la deuda que

circulaba en el mercado.

La reduccién de la deuda se puede observar en la tabla 13, luego de las
amortizaciones del afio 2009, que alcanzaron un valor de USD 3.527 millones.
A partir del afio 2010 la deuda publica externa ha mantenido un crecimiento
promedio de 19% anual y el valor total de la deuda aumenté en USD 8.829
millones hasta el afio 2014. La principal fuente de financiamiento externo del
pais ha sido China, obteniendo desembolsos por mas de USD7.000 millones

de ddlares atados principalmente a ventas anticipadas de petréleo.

Al final del 2014 la deuda se ubicé en USD 17.502 millones, valor superior al
cierre del afio anterior, asi mismo en enero del 2015 al mes de abril del mismo
afo refleja un incremento de la deuda ubicandose en abril a USD 19.208

millones, tal y como muestra la tabla 13.
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Es importante mencionar que en el valor del afio 2014 se refleja la emision de
bonos soberanos que el Ecuador colocé en el exterior por USD 2.000 millones

en junio del presente afo.

Tabla 13: Detalle de deuda publica externa por instrumento

Detalle de la Deuda Publica Externa Por Instrumento
Millones USD

Crecimiento

Saldo Inicial Desembolsos Amortizaciones Total %

2007 10.215 1.357 1.054 10.633

2008 10.605 355 984 10.090 -5,1%
2009 10.028 862 3.527 7.393 -26,7%
2010 7.364 1.874 626 8.673 17,3%
2011 8.622 2.435 1.090 10.055 15,9%
2012 9.973 1.970 1.169 10.872 8,1%
2013 10.768 3.272 1.235 12.920 18,8%
2014 12.802 6.413 1.713 17.502 35,5%
en-15 17.455 116 32 17.539 0,2%
feb-15 17.455 1.000 67 18.389 4,8%
mar-15 17.455 1.797 292 18.961 3,1%
abr-15 17.455 2.141 388 19.208 1,3%

Tomado de: Ministerio de Finanzas y Banco Central del Ecuador

La deuda externa publica y privada se considera como una oportunidad para el
mercado de capitales, puesto que el gobierno al seguir aumentando su deuda
necesitara fuentes adicionales de financiamiento, lo que ocasionara que no

aparte su vista del mercado de valores.

Impuestos
La recaudacion fiscal del Ecuador se ha incrementado en alrededor del 119.8%

desde el afio 2008 al 2014, convirtiéendose actualmente en la principal fuente

de ingresos del Estado.

Las medidas que ha realizado el Servicio de Rentas Internas para evitar la
evasion e incrementar la recaudacion, han dado resultado, permitiendo al pais
mantener una recaudacién con tendencia positiva a lo largo de la dltima
década. Para el cierre del afio 2011, el Ecuador obtuvo una recaudacion de

USD 9.561 millones, superior en 22% a la obtenida en el afio 2010.
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Como se muestra en la figura 14, para el afio 2012, el SRI logré una
recaudacion de USD 11.267 millones, logrando un crecimiento del 18.0%
frente a lo obtenido en el afio anterior. La meta planteada por el SRI a inicios
del 2012 fue de USD 10.560 millones, monto que fue sobrepasado en USD 707
millones. Este crecimiento adicional se logré gracias al impuesto de salida de
divisas y el impuesto a la renta, que sobrepasaron los valores presupuestados.
En cambio el impuesto al valor agregado y el impuesto a los consumos

especiales registraron una menor recaudacion a la esperada.

Para el afio 2013, la recaudacion alcanzd los USD 12.758 millones, esto
representa un crecimiento del 13.3% frente al afio anterior. Al mes de diciembre
de 2014 la recaudacion fiscal fue de USD 13.617 millones. La meta para el afo
2014 era de USD 14.132 millones, monto 10.8% por encima al logrado en el
2013. Ademas a final del mes de junio de 2015 la recaudacién de impuestos ha
logrado USD 7.233 millones, de tal manera que se espera que el recaudo para

este periodo sea superior al de afios anteriores. (Figura 14)

Recaudacion de Impuestos

millones de USD

Fuente: Banco Central del Ecuador * Recaudacién de Impuestos

Figura 14: Recaudacion de Impuestos
Tomado de: Banco Central del Ecuador

La creciente subida de recaudacion de impuestos podria analizarse como una
oportunidad, debido a que el estado tiene mas recursos para poder invertir en

el mercado de valores y con la rentabilidad generada seguir realizando
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proyectos en el pais. Sin embargo, el Presidente Rafael Correa Delgado ha
gastado los recursos de una manera irresponsable por o que no solamente el
estado se encuentra en una dificil situacion sino también los bancos. Lo cual da
como resultado una incertidumbre en las familias ecuatorianas y tal como se
menciond anteriormente, esto ocasiona que no se quiera invertir sino que
prefieren esperar la evolucién del pais para tomar decisiones. Esto podria

concluir en amenaza para la industria.

Balanza Comercial

Durante el afio 2014, las exportaciones registraron un crecimiento del 3.6%
frente al 2013 y las importaciones crecieron en 2.3%. Por el mayor crecimiento
de las exportaciones la balanza comercial al cierre del 2014 fue negativa y
acumulé un déficit de USD 727 millones, valor 30% inferior frente al afio

anterior, como se muestra en la figura 15.

A pesar de haber reflejado una balanza comercial negativa durante el afio
2012, esta fue considerablemente inferior a la registrada en el afio 2011,

cuando alcanzé un déficit de USD 830 millones. (Figura 15)

Segun datos del Banco Central del Ecuador, durante el afio 2014, las
exportaciones se han incrementado en 3.6%. Las exportaciones petroleras
disminuyeron en 15.8% y las exportaciones no petroleras se redujeron en
17.5% frente al mismo periodo del afio anterior. (Figura 15)

Al cierre del afio 2014, el pais acumulé una balanza comercial negativa de
USD 727 millones, USD 314 millones menos comparada con el afio 2013. Esta
diferencia se debe principalmente a la disminucion de las importaciones no

petroleras.

Como muestra la figura 15, al mes de enero, febrero, marzo y abril de 2015 la
balanza comercial son de USD 2.090 millones, USD 1.784 millones, USD 1.917
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millones y USD 1.833 millones negativas respectivamente, debido a la caida
del precio del petréleo generando ingresos inferiores para el estado,
adicionalmente se debe tomar en cuenta que esta caida en el precio del
petréleo afecto a varios paises a los cuales se exporta productos no

tradicionales y tradicionales. (Banco Central del Ecuador)
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Figura 15: Evolucion de la balanza comercial

Tomado de: Banco Central del Ecuador

La reduccion en el déficit de la balanza comercial, quiere decir que el dinero de
los ecuatorianos no esta saliendo del pais. Por medio de la restriccion a las
importaciones el Presidente del Ecuador quiere fomentar a la matriz productiva.

Esto puede ser una oportunidad ya que las empresas busquen una manera de
financiamiento para desarrollar nuevos proyectos con el fin de no depender de

las importaciones de materia prima.

Exportaciones

El Ecuador ha mantenido una tendencia favorable en sus exportaciones a

pesar de la crisis financiera internacional del afo 2009. Gracias a la
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recuperacion de los precios de las materias primas, el pais se ha beneficiado
de otros ingresos. Entre el afio 2011 al 2013, las exportaciones han tenido un

incremento acumulado del 11.8% en dolares y 7.7% en volumen.

Las exportaciones del Ecuador estdn compuestas por las exportaciones
petroleras y no petroleras, que representaron en el afio 2014 una participacion
en doélares del 51.7% y 48.3% respectivamente. Las exportaciones petroleras
crecieron en 6.5% en el afio 2013 y 2.3% en el afio 2014. Las exportaciones
no tradicionales han mostrado una variacion positiva, reflejando un crecimiento
del 0.17% en el afio 2013 y el 8.9% en el afio 2014. Es importante resaltar que
el afio 2011 fue de gran crecimiento para las exportaciones del pais, mostrando

una variacion positiva de 27.6%. (Tabla 14)

A pesar del buen comportamiento de las exportaciones durante los periodos
2012 y 2013, se debe reflexionar que el buen desempeiio de las mismas se ha
originado principalmente por el incremento de los precios. Mientras que en el
periodo 2014 se refleja un incremento en exportaciones no petroleras, pero una
reduccion en exportaciones petroleras de 5.71% con respecto al 2013. Esto se

ha dado por la baja del precio promedio del barril de petrdleo.

Es importante resaltar que al final de 2014 las exportaciones se incrementaron
principalmente por los productos tradiciones (Camaron, cacao, banano), los
cuales reflejan un crecimiento de 44%, 33.7% y 10.74% respectivamente frente
al periodo anterior. (Tabla 14)
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Tabla 14: Participacion porcentual de los principales productos de exportaciéon

Participacién porcentual de los Principales Productos de Exportacién
Volumen Toneladas métricas y valor USD FOB (en miles)
Ene - Dic 2012 Ene - Dic 2013 Ene - Dic 2014
a b a b a b
Valor USD  Partic. en Valor USD Partic. en Valor USD  Partic.en Valor USD
Vol Vol Vol Vol
FOB valor FOB valor FOB valor FOB

Exportaciones Totales 27.922 23.764.761 29.441 24.847.847 31.402 25.732.271

Variacién 2014 - 2013

Detalle

6,66%

Petroleras 19.638 13.791.956 100,00% 20.652 14.107.731 22,092 13.302.483 6,97%
Crudo 18.114 12.711.228 92,2%| 19.615 13.411.759 95,1%| 21.631 13.016.018 97,8%| 10,28% -2,95%
EP Petroecuador 15.709 11.063.936 80,2%| 17.361 11.900.904 84,4%| 19.392 11.694.835 87,9%| 11,70% -1,73%
Crudo Oriente 10.626  7.559.019 54,8%| 11.562 8.048.647 57,1%| 12.589 7.726.827 58,1%) 8,88% -4,00%
Crudo Napo 5.083 3.504.917 25,4%| 5.799 3.852.257 27,3%)| 6.803 3.968.008 29,8%| 17,32% 3,00%)
SH Tarifa Cias. Priv. Prest. Servicio ® 2405 1.647.292 11,9%| 2.254 1.510.855 10,7% 2238 1.321.147 9,9%| -0,68% -12,56%
Compaiiias privadas Ctto. Participacion - - - - - - [} 36 0,0003%| 100,00% 100,00%
Derivados 1.523 1.080.729 7,8%| 1.037 695.972 4,9% 462 286.464 2,2%| -55,50% -58,84%
No Petroleras 9.972.805 100,00% 8.789 10.740.116 9.310 12.429.788 100,00% 5,93% 15,73%
Tradicionales 4.396.616 44,09% 6.126 5.154.386 6.627 6.341.736 51,02% 8,18% 23,04%
Bananoy Platano 5.198 2.078.402 20,8%| 5.589 2.354.623 21,9%) 5.990 2.607.580 21,0%| 7,17% 10,74%
Camarén 209 1.278.399 12,8%| 223 1.784.936 16,6%| 298 2.571.813 20,7%|  33,61% 44,08%|
Cacao y elaborados 173 454.500 4,6% 201 530.780 4,9% 223 709.720 5,7% 11,25% 33,71%|
Atun y pescado 85 324.257 3,3% 76 264.963 2,5%| 83 274.376 2,2% 9,94% 3,55%)
Café y elaborados 52 261.058 2,6%)| 37 219.083 2,0%)| 32 178.247 1,4%| -13,49% -18,64%)

Tomado de: Banco Central del Ecuador

Con respecto a las exportaciones petroleras de Enero-Abril de 2015 se
ubicaron en USD 2.352 millones, y las no petroleras en USD 4.070 millones de
las cuales los productos tradicionales que mayor participacion en exportacion
son banano, camarén que reflejan 24.63% y 17.99% respectivamente. (Tabla
15)

Tabla 15: Participacion porcentual de la participaciéon de productos de exportacion

Participacion porcentual de los Principales Productos de Exportacion

Volumen Toneladas métricas y valor USD FOB (en miles)
Ene - Abril 2015

Detalle

Valor USD FOB Partic.

Exportaciones Totales 6.423.370
Petroleras 2.352.559
Crudo 6.978 2.215.594 94,2%
EP Petroecuador 6.018 1.927.072 81,9%
Crudo Oriente 4.112 1.367.265 58,1%
Crudo Napo 1.906 559.807 23,8%
SH Tarifa Cias. Priv. Prest. Servicio 960 288.522 12,3%
Compaiiias privadas Ctto. Participacion 0 0 0,0%
Derivados 376 136.965 6%
No Petroleras 4.070.811 100,00%
Tradicionales 2.156.085 52,96%
Banano yPlatano 2.224 1.002.706 24,63%
Camaroén 106 732.262 17,99%
Cacao yelaborados 92 272.337 6,69%
Atun y pescado 28 98.487 2,42%
Café yelaborados 8 50.294 1,24%

Tomado de: Banco Central del Ecuador
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El incremento en las exportaciones también es una oportunidad para las
empresas, puesto que con el incentivo a la matriz productiva y el apoyo del
gobierno hacia exportar productos, las empresas también pueden desarrollar
proyectos para poder lograr su objetivo de expandirse hacia otros territorios
brindando sus servicios o productos y pueden hacerlo a través del mercado de

valores.

Precio del Petréleo

Luego de la fuerte caida de los precios del petréleo durante la crisis del afio
2009, los precios se recuperaron dando asi una oportunidad para el pais y se
han mantenido estables desde el afio 2011 al 2013. Pero en el 2014 el precio

bajé a USD 84.2, siendo un 12% menos por debajo al del afio anterior.

Durante el afio 2011, el Estado retomdé el manejo de algunos campos
petroleros entregados por las comparfias privadas que no llegaron a un
acuerdo de renegociacion. Durante el afio 2013 el sector publico mantiene un
75.4% de la produccion frente al 72.5 % del afio 2012. La produccion nacional
de petréleo aument6 en 4.2% durante el afio 2013, frente al afio anterior. Este
crecimiento estuvo conformado por las empresas publicas en 8.4% y las

privadas con una reduccion del 6.8%.

Durante el periodo 2011-2013 los precios del barril de petrdleo de exportacion
han presentado estabilidad. Como se muestra en la figura 16, la banda de
precios en los que ha fluctuado el precio oscilan entre los USD $ 95 a USD $
100, brindando ingresos estables al pais. Al 2014 el precio promedio del barril

de petréleo cayd a los USD $ 84.2.

De tal manera que al mes de marzo de 2015, la caida del precio de barril
petréleo se refleja en USD 47,6 esta caida se dio principalmente por el exceso
de oferta en el mercado internacional causando esta disminucion en el precio

del barril de petroleo. Pero se observa una ligera recuperacion en mes de mayo
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de 2015 con un precio promedio de USD 60,3 para luego en el mes de Junio

de 2015 disminuir y ubicarse en USD 59,5.

Precio Promedio del Barril Exportado
usD

—

-
—r

2008 2009
2010 5499
2012

2013 14

Precio Promedio del Barril Exportado
Fuente: Banco Central del Ecuador

Figura 16: Precio promedio del Barril exportado

Tomado de: Banco Central del Ecuador

Histéricamente en los ultimos 6 afios el Ecuador ha mantenido una produccién
diaria de petréleo que bordea los 500.000 barriles por dia. Actualmente, el pais
mantiene una produccion levemente superior a pesar de los esfuerzos que ha
realizado el Estado para incrementarla, los resultados no son significativos

todavia. (www.elfinanciero.com.mx)

Aunque la caida del precio del petréleo represente una amenaza para la
economia del pais, el mercado de capitales podria tener una oportunidad

debido a que el estado necesitaria obtener mayor fuentes de financiamiento.

Remesas

Durante el afio 2012, las remesas enviadas por los ecuatorianos residentes en
el exterior representaron una importante fuente de ingresos, pero mostré un

decrecimiento del 8.5% frente al afio anterior, ubicandose en USD 2.446
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millones, tal como muestra la figura 18. Esta variable ha mantenido una
tendencia decreciente desde la crisis internacional en el afio 2008 y no se ha
podido recuperar nuevamente a los USD 3.088 millones que se enviaron en el

afio 2007. (Banco Central del Ecuador)

Durante el afio 2013, las remesas fueron de USD 2.445 millones, monto
idéntico comparado con el afio 2012. Mientras que para el 2014 el monto de
remesas reflejan USD 2.462 un poco mas alto que lo sefialado al 2012. Esta
tendencia obedece a la mayor estabilidad que ha mostrado Europa a partir del
afio 2013, continente de donde provienen alrededor del 35% de las remesas

enviadas al pais. (Figura 17)

Evolucion Remesas
millones de USD

~3.08

_ 2.4 495 2 673 _—
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Fuente: Banco Central del Ecuador = Remesas

Figura 17: Evolucién de las Remesas

Tomado de: Banco Central del Ecuador

La ciudad de Guayaquil es la mayor beneficiaria de las remesas enviadas por
los migrantes, acaparando el 27% de participacion, seguida por las ciudades

de Cuenca y Quito con una participacion del 16% y 14% respectivamente.

Las remesas pueden significar una oportunidad para el mercado de valores,

puesto que el dinero que entra al pais puede ayudar a que las personas
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quieran invertir para obtener rentabilidad y posteriormente realizar su propio
negocio o construir un patrimonio sélido.

2.3.3.3 Factores sociales

En el afio 2013, el 46% del gasto del Presupuesto General del Estado (PGE)
fue dirigido a programas sociales. Tal como se muestra en la figura 18, el gasto
social se divide en bienestar social 7%, desarrollo urbano y vivienda 4%,
educacion en 24%, salud 10%, y trabajo en 5%. El 54% restante esta repartido
entre: gasto productivo, defensa y administrativo, con porcentajes de 21%, 20%

y 13%, respectivamente. (Ministerio Coordinador de Politica Econémica)

Composicion sectorial del gasto del Presupuesto General del Estado
Ano 2013
Porcentaje

Bienestar social
TH

Desarrolle urbano y vivienda
4%

Gasto Sodial Eduaciin

24%

Salud

46%
Trabajo
/ 1%

Fuente: Ministerio de Finanzas (2014)

Figura 18: Composicion sectorial del gasto del presupuesto general del estado
Recuperado de: Ministerio Coordinador de Politica Econémica

El incremento presupuestario en el Sector Social sirvi6 para dar apoyo a
actividades relacionadas con la educacion. El Ministerio de Educacion logro
repartir un total de 5°209.185 textos escolares a estudiantes y 200.988 a
docentes de la region costa. Ademas se continuara con la construccion de 25
Unidades Educativas del Milenio y con un proyecto de construir 201 Unidades

s

mas.



70

Segun el Ministerio de Salud Publica, también se ha logrado reducir 63% de
casos de malaria con respecto al periodo anterior debido a los proyectos de

prevencion y vacunacion que se han realizado periédicamente.

Esto ha sido una oportunidad en el mercado de valores, debido a que el
gobierno a través del presupuesto general del estado debe financiarse por lo

gue da una alternativa en el mercado de valores.

Consumo

En el mercado ecuatoriano existe pluriculturalidad debido a que cada regién
tiene sus gustos y tendencias. Como por ejemplo en la ciudad de Quito, en el
sur se maneja mayor cantidad de efectivo que en el norte de la ciudad.

En la figura 19, se puede observar dos particularidades sobre los gastos de las
personas de clase media en el pais. En la parte de arriba se puede ver que la
evolucion de pobreza en el Ecuador, desde el afio 1999 hasta el 2011 se ha
reducido, desde 52.2% hasta 33.1% Ademas se puede ver que los hogares de
clase media gastan en mayor porcentaje (42.27%) consumo extra, como bienes
de vanguardia, viajes de entretenimiento, etc, seguido en un 34.09% en casa, y
18.18% en alimentacién. Los servicios basicos ocupan el utlimo lugar,
alcanzando el 5.45%.

Evolucidn de la pobreza en Ecuador
1999 ® ® ® & O ‘ 2011 ® ® o
¢Cudles son los gastos fijos de los hogares de los ecuatorianos de clase media?

=Viveres (alimentacion)

= Arriendo H(Casa
= Servicios basicos 42,27% = Servicios basicos

=\fiveres (alimentacion)

18,18%

18,18%

85.91% .  20,45%

, ® Consumo extra (bienes 34,09% = Consumo extra (bienes
de vanguardia, viajes, de vanguardia, viajes,
5,45% entretenimiento, etc.) 5,45% entretenimiento, etc.)

Fuente: INEC, Banco Mundial, SIISE

Figura 19: Evolucién del consumo en el Ecuador
Recuperado de: Revista Ekos 2012
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Otro factor que es importante mencionar es que al disminuir la pobreza en el
pais significa mas personas con disponibilidad de compra, mas acceso a la
informacion y por consecuencia mas exigencia de los consumidores. Algunos

datos que corroboran esta afirmacion:

e 52% de los hogares de clase media tiene internet.

e 81,4% de los ecuatorianos estan empleados.

e El promedio de crecimiento del consumo ecuatoriano es del 6% anual.

e El acceso a la informacion por medios como el internet y la television
pagada crecen en un porcentaje del 122% anual.

e 54% de los hogares de clase media gastan entre $150 y $300 dolares
en viveres. (Ekos Negocios, 2012).

e El 92% de los ecuatorianos pueden cubrir la canasta béasica familiar
estimada en $589 ddlares americanos. (TVN, 2012)

Esto puede ser una amenaza para la empresa debido a que la gente tiene mas
recursos para gastar. Esto no solo hace que haya mas flujo en la economia y
que las industrias crezcan sino que también para muchas de estas personas
puede significar atractivo ahorrar una parte de sus ingresos. Es ahi cuando se
puede ofrecer inversiones a través del mercado de valores. Sin embargo en el
afo 2015, se esta registrando una desaceleracion de la economia, lo que esta
ocasionando que la gente deje de gastar en productos o servicios no

necesarios ya que por la incertidumbre que existe prefieren ahorrar.

2334 Factores legales

El entorno legal en el Ecuador es impredecible. Esto se debe a que el gobierno
esta constantemente cambiando leyes y regulaciones o colocando impuestos a

ciertos procesos los cuales puede perjudicar o beneficiar a algunos sectores.

El mercado de valores en el pais, se encuentra regulado por algunos cuerpos

normativos, Como son:
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Constitucion de la republica del Ecuador, la Ley del Mercado de Valores,
Reglamento General a la Ley del Mercado de Valores, Codificaciéon de
Resoluciones del Consejo Nacional de Valores y el Reglamento General de la

Bolsa de Valores.

A través del tiempo, el mercado de valores ha mantenido una participacion
inferior al mercado financiero nacional, a pesar de ofrecer una fuente de

financiamiento de menor costo y a mayor plazo.

En el afio 2012, el gobierno ecuatoriano decide dar un impulso a este sector
mediante reformas a la ley del mercado de valores, con el fin de potenciar el
mismo y la actividad productiva. Esto puso en evidencia algunos problemas
que existen en el mercado de valores, tales como que en un mercado tan
pequefio existen 2 bolsas de valores, una en Quito y una en Guayaquil. Estas
deberian unirse y formar una solida, moderna y que aplique relaciones

internacionales.

Otro de los temas es que las Bolsas de valores pasen a ser sociedades sin
fines de lucro a sociedades andénimas, con el fin de que éstas sean
transparentes con los beneficios que se obtengan y se repartan en partes

iguales.

También se cre6 la Junta de Regulacion de Mercado de Valores, conformada
por entes del sector publico, quienes estaran al tanto de coloca restricciones,

normas y las que estan a cargo de controlar los procesos.

Son algunos los puntos a tratar de la reforma a la ley del mercado de valores,
pero las casas de valores liderados por las bolsas de valores se reuniron para
mantener una comunicacion con el gobierno para tratar ciertos de los puntos.
Es asi que llegaron a un acuerdo y el punto de unir las bolsas de valores y

formar una sola se quedo paralizado hasta un nuevo aviso.
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Esta reforma a la ley del mercado de valores podria significar una amenaza
debido a ciertos puntos que se estan tratando y afectan directamente a ciertos
productos que ofrecen las casas de valores, pero a excepcion de éstos puntos
podria analizarse como una oportunidad ya que al gobierno le interesa

promover este sector y hacerlo mas interesante para inversionistas.

2.3.4 Competencia

2.3.4.1 Analisis de las cinco fuerzas de Porter

El modelo de las cinco fuerzas de Porter, fue desarrollado por el profesor e
investigador Michael Porter. Este permite analizar las tendencias de un sector o
una industria en términos de rentabilidad, ademéas también se puede

determinar cuéles son los riesgos o restricciones de la misma.

Amenaza de
nuevos

ar

Poder de
Negociacion
con
Proveedores

Rivalidad
entre

Amenaza de
Productos
Sustitutos

Poder de
Negociacion
con

Figura 20: Diagrama de las 5 Fuerzas de Porter
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2.3.4.1.1 Amenazas de nuevos competidores

Muchas empresas cuando quieren entrar al mercado necesitan investigar
cuales son las posibles barreras de entrada que existen. Algunos de los
factores que se deben tomar en cuenta son: Economias de escala,
diferenciacion de producto, requisitos de capital, costos conjuntos, acceso a
canales de distribucion, desventaja en costos independiente de las economias

de escala, politica gubernamental. (Porter, 2008)

Las personas que deseen abrir una casa de valores en el Ecuador deberan
cumplir con los requisitos siguientes:
- Debe ser miembros de una Bolsa de Valores
- Constituirse como una compafiia anénima con un capital suscrito de por
lo menos USD 40.000
- Inscribirse en el registro nacional de valores
- Cualquier persona con nacionalidad ecuatoriana o0 extranjera podria
abrir una casa de valores si es que tiene el capital suficiente para
registrarse en la Bolsa de Valores de Quito o Guayaquil.

El mercado de valores tiene economias de escala las cuales ayudan a generar
eficiencia y generar una alternativa de financiamiento para las empresas. A
través de la integracion de mercados de valores de distintos paises. Esto en
Ecuador aun no es aprovechado, por lo que es una oportunidad para la

empresa.

La diferenciacion en las casas de valores no s lo puede diferenciar a simple
vista, debido a que la mayoria hace lo mismo de una manera mas o menos
eficiente, pero es ahi el reto de las empresas en pensar en una manera de
diferenciacion del resto. Esto es una oportunidad para la empresa debido a que
puede hacer algo para diferenciarse del resto y con eso lograra una mayor

participacion de mercado.
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Los costos conjuntos en esta industria se podrian aprovechar a través de sus
proveedores como las calificadoras de riesgo. El trabajar con una sola en
algunos prospectos podria volverlos un aliado estratégico. Muy pocas casas de

valores lo hace, entonces esto es una oportunidad para la empresa.

En cuanto a los canales de distribucion en esta industria es una barrera, ya que
al iniciar las operaciones de la empresa se tiene que tratar de llegar al mayor
namero de clientes posibles, pero adicionalmente se necesita experiencia y
confianza, ya que es una empresa que necesita no solo clientes que requieran
flujo de dinero sino también inversionistas para financiar las operaciones de
otras empresas. Esto hace que no todos puedan abrirse al mercado de manera
rapida sino a través del tiempo, experiencia y recomendaciones. Esto es una
oportunidad para la empresa puesto que debe ver la manera de llegar a sus

clientes influyendo confianza y seguridad.

Las politicas gubernamentales son una restriccion para la industria, debido a
que las leyes en el Ecuador son muy cambiantes y el Presidente Rafael Correa
Delgado a menudo envia propuestas de ley a la asamblea constituyente.
Recientemente se hizo una modificacion a la ley del mercado de valores, lo
cual significé dejar de emitir Registro de Valores No Inscritos, el cual era un tipo
de prospecto de renta fija para las empresas pequefias o las cuales estan en
expansion. Este prospecto es parecido a la emision de obligaciones o al papel
comercial, pero se reducen procesos y costos. No se tiene que contratar a una
calificadora de riesgos, ni el proyecto se lo debia realizar con tanta informacion

sobre el emisor.

Esto facilitaba a las pequefias empresas a financiarse a través del mercado de
valores en vez de los bancos, ya que se ahorraban algunos costos, pero desde
Enero del 2014 tuvo vigencia la dltima reforma a la ley del mercado de valores
en el cual se eliminaban los REVNI. Esto es una amenaza debido a que no se
tiene una estabilidad en cuanto a normas y politicas, si no que estan en

cambios constantes y no se tiene una certeza de lo que podra pasar.
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Las barreras de entrada para el ingreso a esta industria son bajas, debido a
como se especificO anteriormente no se tiene muchas restricciones ni se
necesita mucha inversion, ya que solamente se puede trabajar con pocos
empleados y no es necesario una tecnologia tan avanzada para hacerlo. Las
empresas ya establecidas deben fortalecer sus operaciones y su
diferenciacion, ademéas deben crear estrategias para poder competir contra

nuevas empresas. (Fred R. David, 2008)

Es por todo lo antes mencionado que hoy en dia existen un total de 35 casas
de valores dedicadas a brindar servicios financieros y una opcion de
financiamiento o inversion para los clientes, ya que la amenaza de nuevos

competidores es alta, lo que representa una amenaza para la empresa.

A pesar de que las amenazas hacia nuevos competidores es alta, se debe
tener en cuenta que para diferenciarse del resto se debe pensar en una
estrategia para marcar la diferencia entre los clientes, ganarse su confianza, ya
que solamente asi las casas de valores podran ganar participacion de

mercado.

2.3.4.1.2 Poder de negociacion de los proveedores

El poder de negociacion con proveedores sobrepone la competencia entre
empresas de la misma industria. Los proveedores y las empresas normalmente
tratan de llegar a acuerdos comerciales con el fin de obtener contratos a largo
plazo y aumentar al maximo su rentabilidad, ademas de la mejor calidad de los

productos, al mejor precio, etc. (Fred R. David, 2008)

La estrategia que mas utilizan las empresas en esta fuerza es la integracion
hacia atras, esto permite a las empresas realizar de una manera mas favorable
las condiciones de términos de contrato. Mas aun cuando los proveedores son

considerados como poco confiables. (Fred R. David, 2008)
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Los proveedores de las casas de valores son los mismos clientes. Ellos
proporcionan la informacién necesaria para poder estructurar una emision y

sacarla al mercado con fin de obtener financiamiento.

El poder de negociacién se da a través de los costos de estructuracion vy
colocacion del prospecto, pero al existir 35 casas de valores, es muy comun
que el cliente o el proveedor en este caso, negocie lo que mas pueda en
cuanto a términos de pago y montos requeridos por la empresa para sacar al
mercado como una opcion de inversion. Muchas veces los clientes cotizan con
algunas casas de valores para analizar cual sera la mejor con respecto a

precios.

Es por esto que se considera que el poder de negociacion de los proveedores
es alto en esta industria, debido a la competencia que existe y al ser los
clientes los mismos proveedores tienen un alto poder de negociacién con las

casas de valores.

Esto es una amenaza para la industria debido a que existen demasiadas casas
de valores, entonces los proveedores tienen el poder de negociar el precio

puesto que si no se irdn con la competencia.

2.3.4.1.3 Amenaza de productos sustitutos

En la mayoria de industrias las empresas deben competir con otras empresas
qgue ofrecen productos parecidos, es por ello que se considera de extremada
importancia establecer una diferenciacion. Ademas el hecho que haya mas
competidores en el mercado, hace que se marque un techo a los precios que

cobran por los productos o servicios. (Fred R. David, 2008)

Los productos sustitutos que se pueden encontrar en esta industria son los

bancos y cooperativas. Ellos son los unicos que pueden ofrecer medidas de
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financiamiento posiblemente de manera mas inmediata pero se debe tener

ciertas garantias.

Los clientes deben decidir si prefieren obtener liquidez mediante una emision a

través del mercado de valores o prefieren obtenerla mediante un banco o

cooperativa. Para esto se debe analizar las ventajas y desventajas del mercado

de valores:

Ventajas:

Costos financieros bajos.

Se puede colocar el monto total o parcial e irlo colocando de acuerdo a
la necesidad del emisor.

Amortizacion de capital e intereses de acuerdo a la liquidez y el flujo que
tenga el emisor.

Mecanismos de captacién de directa (Desintermediacion financiera)

La empresa obtiene deuda a una tasa por debajo de la referencial.
Puede ser revolvente y emitirse nuevamente en el futuro.

Las empresas que se hacen participes en la bolsa de valores ganan un

mayor prestigio.

Desventajas:

Falta de conocimiento de este medio de financiamiento por parte de las
empresas.

La informacion de la empresa se hace publica (Esto puede considerarse
como una ventaja o desventaja de acuerdo a la empresa)

Toma mas tiempo obtener liguidez mediante el mercado de valores que
a través de un banco o cooperativa, debido al tiempo que toma

estructurar un prospecto. (Minimo 2 a 3 meses).

Ademas se debe considerar también que los bancos ofrecen los siguientes

términos para un financiamiento de una empresa, los mismos que son

establecidos por la Superintendencia de Bancos y de Economia Popular y

Solidaria del Ecuador a través de las tasas maximas vigentes:
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1. Crédito Productivo: Son utilizados para financiar proyectos que
adquieran bienes de capital, terrenos, compra de derechos de propiedad
industrial y construccion de infraestructura en al menos un 90%. (Banco
Central del Ecuador, 2011)

Este tipo de crédito es otorgado a:

- Producto Corporativo: Personas Naturales obligadas a llevar
contabilidad, o empresas con ventas anuales superiores a $ 5 millones.
A ellos se les otorga una tasa del 9.33%

- Productivo Empresarial: Personas naturales obligadas a llevar
contabilidad o a empresas con ventas anuales de mas de $1 millén, y
menos de $ 5 millones. A ellos se les otorga una tasa del10.21%

- Producto PYMES: Personas naturales obligadas a llevar contabilidad, o
empresas con ventas anuales mayores a $ 100.000 y menos de $ 1

millon. A ellos se les otorga una tasa del 11.83%

2. Crédito comercial Prioritario: Este crédito esta enfocado para las las
personas naturales obligadas a llevar contabilidad o a las empresas que
deseen adquirir bienes y servicios para actividades productivas y
comerciales que no se encuentren dentro del crédito productivo. Estos
bienes pueden ser para vehiculos pesados y entre entidades

financieras. (Banco Central del Ecuador, 2011)

El ranking de bancos en el Ecuador se lo analiza por pasivos, es decir, por
depdsitos. Como se muestra en la tabla 16, el mayor banco registrado a Agosto
y a Septiembre 2015 esta el Banco del Pichincha, seguido por el Banco del
Pacifico. En tercer lugar pero no muy lejos del segundo lugar, se muestra el
Produbanco, el cual tuvo una fusién con el banco Promérica el 13 de Octubre

del 2014, lo que le convirtio en el tercer banco mas grande del pais.
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Tabla 16: Ranking de Bancos en el Ecuador

o sdb |
Rk [EntidadFinanciera |  Ago2015 |  Sep2t5 |

| humuado | Acumado |
Wl % Vol % |

1 Pichincha 7,506,178 298% 7319365 29.8%
2 Banco Pacifico 3254366 129% 3,098,138 12.6%
3 Produbanco Grupo Promerica 3,107,370 124% 3,003,906 12.2%
4 Guayaquil 2770362 110% 2727676 11.1%
5 Internacional 2201131 88% 2169544 8.8%
6 Bolivariano 2162150 B86% 2122856 B8.6%
7 Austro 1218099 48% 1211881 4.9%
8 Machala 546,340 22% 537901 22%
9 Rumiriahui 446,258 18% 462801 1.9%
10 Solidario 433341 7% 483179 1.7%

Tomado de: Superintendencia de Bancos y Seguros.

En cambio en el mercado de valores se negocian algunos productos diferentes
de acuerdo a las necesidades de la empresa. Los productos pueden ser los

siguientes:

1. Valores de renta variable: Son activos financieros que no tienen una
fecha de vencimiento fijo y dependen del rendimiento de la empresa
para entregar dividendos a los accionistas. La empresa divide en partes
pequefnas sus acciones para que cualquier persona los pueda adquirir y
obtener utilidades segun el desempefio de la empresa durante el afio.
Estos dividendos pueden expresarse en forma de efectivo o en pago de

mas acciones. (Bolsa de Valores Quito)

2. Valores de renta fija: Son aquellos rendimientos que no dependen del

resultado de la empresa emisora, sino que se determina al inicio de la
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emision y el comprador deberd aceptar las condiciones del prospecto.
Bolsa de Valores Quito). La rentabilidad en este tipo de valores viene

dado por lo siguiente:

- Los intereses ganados, dependiendo de la tasa que se establece al
principio de la emision, esta tasa depende de la calificacion de riesgo
gue se coloque a la empresa.

- El valor de descuento que se obtenga en el proceso de negociacion de

venta del prospecto.

En los valores de renta fija, también se tienen valores de corto plazo y largo

plazo, los cuales tienen las siguientes caracteristicas:

2.1 Valores de corto plazo: Son valores cuyo plazo es desde 1 hasta 360
dias, y devengan una tasa de interés. (Bolsa de Valores Quito). Los
productos pueden ser:

- Pdlizas de acumulacion
- Certificados de depdsito
- Certificados de Inversion
- Certificados de ahorro

- Papel comercial

2.2 Valores de corto plazo con descuento: Son valores con plazo
desde 1 y 360 dias, y al no devengar interés su rendimiento se
determina por el precio de compra y venta con descuento. (Bolsa de
Valores Quito)

- Cupones
- Letras de cambio
- Aceptaciones bancarias
- Certificados de tesoreria
2.3 Valores de largo plazo: Son valores de deuda con plazo mayores a

360 dias y si devengan una tasa de interés. (Bolsa de Valores Quito).
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- Bonos del estado
- Emision de obligaciones

- Valores de titularizaciéon

Los valores mas utilizados en el mercado de valores ecuatoriano son los

siguientes:

- Papel comercial: El papel comercial es un tipo de emision a corto
plazo, es decir menor a 360 dias. Todas las empresas registradas en el
Registro Mercantil podran emitir un papel comercial en la Bolsa de
Valores. EI monto maximo a emitir no podra exceder del 80% del total

de activos libres de gravamen.

- Emision de obligaciones: La emisién de obligaciones es otro tipo de
emisién pero a largo plazo, es decir mayor a 360 dias. Todas las
empresas registradas en el Registro Mercantil podran emitir un papel
comercial en la Bolsa de Valores. EI monto maximo a emitir tampoco

podra exceder del 80% del total de activos libres de gravamen.

- Titularizaciéon: Es un proceso que convierte los flujos futuros
esperados de una empresa para ser negociados en el presente. Estos
procesos tienen que ser llevados a cabo a través de una garantia, la
cual puede ser fondos colectivos de inversion o fideicomisos
mercantiles. EI monto maximo de la inversion no puede exceder del
100% del presupuesto total del proyecto a financiar. Existen diferentes
tipos de titularizaciones, las de cartera, flujos de fondos en general, de

inmuebles y de proyectos inmobiliarios.

Los clientes pueden utilizar servicios bancarios o a través de casas de valores.
La diferencia entre bancos y el mercado de valores deben analizarlo cada una
de las diferentes empresas, ademas de si deciden irse por el mercado de

valores deberan analizar las diferentes casas de valores que existen en el
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medio, su experiencia y sus costos. Pero una variable importante que cabe
resaltar es que las empresas no conocen acerca de este proceso, 0 no saben
cual de las casas de valores es la recomendable o la mas confiable, es por
esto que muchas empresas prefieren obtener financiamiento a través de
bancos o cooperativas puesto que ese sistema ya lo conocen y prefieren optar
por la medida més tradicional.

La amenaza de productos sustitutos es alta debido al analisis que se acabo de
realizar. Existe mucha competencia en el mercado, y los productos sustitutos al
mercado de valores son los bancos, los cuales son la manera mas conocida y

la mas utilizada por las empresas.

Esto se considera una amenaza para la industria debido a que los productos
sustitutos son la forma mas comun y la mas conocida para obtener
financiamiento, por lo que tienen mucha participacion en comparacién con las

casas de valores.

2.3.4.1.4 Rivalidad entre competidores

Para las empresas es dificil competir en mercados donde sus competidores se
encuentran bien posicionados, para esto se utilizan estrategias en precios,
batallas publicitarias, mejoras en servicio al cliente, creacion de nuevos

productos o mejoras en ellos, etc. (M. Porter, 2008)

En el mercado de valores existen un gran niumero de competidores, como se
mencion6 anteriormente, son un total de 35 empresas dedicadas a brindar
servicios financieros. Es por esto que se ha visto muchos casos en los que
empresas emisoras cotizan con algunas casas de valores para luego tomar su
decision de con quién van a trabajar. Esto da pie a que se de una guerra de
precios entre las mismas, sobre todo entre las mas pequefas puesto que las

mas grandes como Advfinsa y Picaval ya tienen sus costos predeterminados.
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En cuanto a la competencia, todos muestran una tendencia similar en cuanto a
los precios, en general es entre el 0.5% y 1.5% del valor total de la emision.
Las diferencias se tratan de la experiencia que tiene cada una de las
empresas. Accival por ejemplo, es una de las casas de valores con mayor
ranking en montos negociados en Quito. Antes pertenecia al Banco Promerica,
pero a partir de la reforma a la ley del mercado de valores, en la cual se
estipulé que los socios, administradores, accionistas, etc. De algun banco o
institucion financiera, no podra ser parte del directorio, o accionista, ni
miembros del comité ni ninguna otra participacion accionaria de una casa de
valores o calificadora de riesgo. (Codificacion a la Ley del Mercado de Valores,
2013).

Debido a esto, algunas casas de valores pertenecientes a bancos tuvieron que
separarse y continuar sus operaciones con otro nombre y con otros accionistas.
Pero a pesar de esto muchos clientes conocen los antecedentes de estas
casas de valores, las cuales tienen mucha experiencia en el mercado y esto es

uno de los factores que influyen a la hora de decidir con quién trabajar.

Analytica Securities C.A, casa de valores, forma parte de un grupo
internacional llamado Analytica. Ademas de la casa de valores estan:
AnalyticaFunds Management C.A Administradora de fondos y fideicomisos, y
Analytica Advisors. Todas en grupo brindan servicios financieros de alto nivel
de especializacion. Cabe resaltar que ésta empresa fue escogida por Latin
Finance, (una revista de gran prestigio que califica los mercados financieros de
Latinoamerica y el Caribe) como el mejor equipo de investigadores del

Ecuador. (http://analytica.ec/servicios/fusiones-y-adquisiciones-ma/)

Metrovalores en cambio, esta ubicada en la Avenida Republica del Salvador y
Portugal al igual que HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES. Es una
empresa constituida en el afio 1994, y transformada en MetroValores en el afio
2010. Ellos se dedican a brindar operaciones bursatiles y servicios financieros


http://analytica.ec/servicios/fusiones-y-adquisiciones-ma/
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que cumplan las necesidades de los clientes.

(http://www.metrovalores.com.ec/)

Las empresas antes mencionadas son las mas competitivas en el mercado de
valores, sobre todo Analytica, debido a que también se enfoca en mercados
financieros internacionales al igual que HOLDUN PARTNERS CASA DE
VALORES.

Otro factor que influye en la guerra entre competidores, es la desaceleracion de
la economia del pais. El Ecuador en el afio 2015, debido a la caida del precio
del petrdleo se ha registrado una reduccion de la economia. Esto ha generado
una desconfianza en los inversionistas y en las empresas, y esto se
desencadena en que son mas cautos con el dinero y prefieren no invertir o

esperar hasta ver como evoluciona el mercado.

A su vez esto ha ocasionado una reduccion en el mercado de valores, el cual
se ha registrado un decrecimiento del 11% en transacciones de acciones,
pasando de 3.227 transacciones en el periodo de Enero a Septiembre, a 868
en el mismo periodo del aflo 2015. Esto ocasiona que las casas de valores
peleen por los pocos clientes que se pueden obtener, ademas de tener el

mayor porcentaje de participacion de mercado.

Es por esto que se debe tener una estrategia de precios muy competitiva en el
mercado y sobre todo se debe saber llegar al consumidor a través de un buen
servicio al cliente y con un valor agregado. La rivalidad entre competidores en

este mercado es alta.

La rivalidad entre competidores se considera una amenaza, debido a que se
pueden comer unos a otros rebajando el precio al maximo para que el cliente
se quede con uno. Esto se debe a que es relativamente facil adquirir una casa

de valores en el pais, con lo cual existen demasiadas.
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2.3.4.1.5 Poder de negociacion de los clientes

Los consumidores fuerzas a las empresas a bajar sus precios y a ofrecer el
mejor servicio por el precio que estan pagando, ademas que exista una
constante competencia entre ellos para que llegar de mejor manera al cliente.
(M. Porter, 2008)

Los clientes pueden o no ser los mismos proveedores de las casas de valores,
esto se debe a que las empresas pueden necesitar financiamiento o pueden
querer invertir. Si es que requieren financiamiento tienen un alto poder de
negociacion, puesto que existe mucha competencia en la industria y ellos
pueden exigir el mejor servicio por el precio que pagan, ademas de definir los
términos de contrato, como se analizé en la seccion 2.3.1 en el andlisis de la

industria.

Si es que los clientes son inversionistas, también tienen un alto poder de
negociacion siempre y cuando tengan un monto de dinero alto para invertir. Asi
se podria negociar las tasas de interés, el plazo y los términos de pago. Pero si
es que no es un monto considerable normalmente se fija una tasa y esa es a la

gue debe regirse el inversionista.

También se debe tener en cuenta que para sacar al mercado un producto
atractivo para el inversionista se debe obtener toda la informacion lo mas clara
y concisa posible. Ademas de haber hecho los mejores analisis con los 3
escenarios: optimista, mas probable y negativo. Solo asi el inversionista se

sentird seguro de invertir en una empresa rentable y segura.

Los analisis que hacen las casas de valores deben ser verdaderos y confiables,
de esto dependerd su reputacion con los clientes. Si es que la empresa
emisora no paga al inversionista, la casa de valores, la cual es un
intermediador, tendra problemas ya que ellos tendran que dar la cara al cliente.

Por mas que no se pueda controlar lo que lo que las empresas emisoras hagan
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dentro de las organizaciones o como las manejen, es responsabilidad de las
casas de valores realizar andlisis de la mejor manera para determinar el estado

de la empresa que requiere inversion.

Esto podria ser una amenaza para la industria puesto que existe mucha
competencia y productos sustitutos, los clientes pueden negociar los precios y

los términos de contrato con las casas de valores.

2.3.5 Matriz efe

La matriz de evaluacion de factores externos (EFE) permite evaluar a la
informacion econdmica, social, politica, gubernamental, legal y tecnoldgica.
(Fred. R David)

Se analizaron las oportunidades y amenazas del mercado que podrian afectar
a la empresa. Variables que se obtuvo a través del andlisis de los factores
politicos, sociales, tecnolégicos, legales y econdmicos y del andlisis de las

cinco fuerzas de Porter.

Tabla 17: Factores externos

OPORTUNIDADES

Aumento de deuda interna del pais
Aumento de deuda externa del pais

Mayor capitalizacion bursatil en 2014

Existencia de circulacion del dinero en los ultimos afios
Creacion de nuevos puestos de trabajo

Recaudacion de impuestos

Fomento a la matriz productiva

Incremento en las exportaciones

Caida del precio del petroleo

Evolucién del consumo en el Ecuador

Mayor porcentaje de remesas enviadas al pais
Desaceleracion del gasto excesivo

Apoyo del gobierno al mercado de valores

Creacion de nuevas bolsas de valores internacionales
Restriccion a las importaciones

Desconocimiento del mercado de valores

Evolucion del consumo en el Ecuador

FACTORES EXTERNOS

AMENAZAS

Problemas para realizar inversiones en el pais
Desaceleracion de la economia del pais en 2015
Inflacion elevada

Recaudacidn de impuestos

Caida del precio del petroleo

Guerra de precios de nuevos competidores
Existencia de muchos productos sustitutos
Menos liquidez de los bancos

Incertidumbre politica

Excesivo gasto del estado

Pocas barreras de entrada para la industria
Guerra de precios de los competidores
Desaceleracion de la industria en el 2015
Evolucidn del consumo en el Ecuador
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Después de haber enlistado todas las variables entre oportunidades y
amenazas se procedio a escoger las mas importantes para realizar la matriz de
evaluacion de factores externos EFE.

La matriz de evaluacion de factores externos EFE permite evaluar si es que la
empresa esta siendo eficiente al responder a las oportunidades y amenazas de
la industria. Un resultado extraordinario es de 4,0 y la mas baja es de 1,0. (Fred
R. David, 2008)

Tabla 18: Matriz de factores externos EFE

CLASIFICACION PUNTUACIONES

PONDERACION

FACTORES EXTERNOS CLAVES

PONDERADAS
OPORTUNIDADES
1 Creacidén de nuevas bolsas de valores internacionales 0,10 2 0,2
2 Fomento a la matriz productiva 0,08 4 0,32
3 Apoyo del gobierno al mercado de valores 0,08 4 0,32
4 Incremento en las exportaciones 0,07 3 0,21
5 Desconocimiento del mercado de valores 0,06 2 0,12
6 Mayor porcentaje de remesas enviadas al pais 0,05 2 0,1
7 Aumento del nivel de deuda en el pais 0,04 3 0,12
8 Restriccidn a las importaciones 0,03 3 0,09
9 | Mayor capitalizacién bursatil en Ecuador en el afio 2014 0,02 3 0,06
10 Evolucién del consumo en el Ecuador 0,01 3 0,03
SUB TOTAL 0,54 1,57
AMENAZAS

1 Menos liquidez de los bancos 0,10 2 0,2
2 La existencia de muchos productos sustitutos 0,08 4 0,32
3 Caida del precio del petroleo 0,07 3 0,21
4 Inflacion elevada 0,06 2 0,12
5 Guerra de precios de los competidores 0,05 4 0,2
6 Excesivo gasto del estado 0,04 2 0,08
7 Pocas barreras de entrada para la industria 0,03 3 0,09
8 Incertidumbre politica 0,02 2 0,04
9 Recaudacién de impuestos 0,01 3 0,03
SUB TOTAL 0,46 1,29

TOTAL 1,00 2,86

Al finalizar la matriz EFE se puede observar que HOLDUN PARTNERS CASA
DE VALORES, aprovecha de manera eficiente el fomento a la matriz
productiva, debido a que el gobierno estd interesado en que se produzcan
productos ecuatorianos, las empresas deben realizar inversion con el fin de no
importar materia prima ni bienes terminados sino que se se deben empezar a
producir en el pais. Es por esto que la industria esta en constante busqueda de

empresas gue requieran inversion.

El total ponderado fue de 2.86, el cual indica que la empresa esta por encima
de la media y se esfuerza por aprovechar las oportunidades externas y evitar

las amenazas.
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Otro factor que se esta aprovechando de la mejor manera es el apoyo que el
gobierno estda dando a la industria del mercado de valores. Al gobierno le
interesa que el dinero no salga del pais asi que estd dando ventajas para los
inversionistas, tales como quitar el impuesto a la salida de divisas a los

proyectos de inversion que se queden en el pais por mas de un afio.

Sin embargo la empresa no esta siendo eficiente y no esta aprovechando el
que se esté creando nuevas bolsas de valores internacionales con el fin de
fomentar el mercado de valores latinoamericana. Por mas que Ecuador no
tenga mucha participacion de la industria en comparacion con otros paises, se
debe buscar la manera de poder interactuar con ellos para poder ofrecer otros

productos a los inversionistas.

Algunas personas pensarian que el desconocimiento en el mercado de valores
podria ser una amenaza, pero se lo ve como una oportunidad debido a que
tienen un mercado por expandir. Seria peor que la gente tenga conocimiento
del mercado de valores y aun asi no se tenga mucha participacion de las
empresas. Es por esto que se deberia implementar un proyecto para introducir
los conocimientos necesarios para fomentar a las empresas a que inviertan a
través de la bolsa de valores. Es por esto también que la ponderacién mas alta
de las amenazas son los productos sustitutos. Los bancos son el competidor
mas fuerte de las casas de valores debido al desconocimiento que existe por
parte de las empresas utilizan el método mas tradicional y mas facil.
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3 AREA DE INTERVENCION O MEJORA
3.1 Analisis de la matriz FODA

La matriz de fortalezas, debilidades, oportunidades, amenazas (FODA), es una
herramienta que permite desarrollar cuatro tipos de estrategias: (Fred R. David,
2008)
- Fortalezas y Oportunidades (FO): Utilizan fortalezas internas para
aprovechar las oportunidades externas de una empresa.
- Debilidades y Oportunidades (DO): Se enfocan en superar las
debilidades internas aprovechando las oportunidades externas.
- Fortalezas y Amenazas (FA): Se utilizan las fortalezas internas de la
empresa para superar o contrarrestar las amenazas externas.
- Debilidades y Amenazas (DA): Se debe pensar en estrategias que
defensivas que reduzcan las debilidades internas y las amenazas

externas.

En base a lo mencionado se procedio a realizar la matriz FODA.
Tabla 19: Matriz FODA

FORTALEZAS- F
Mercado Internacional
Conocimiento de mercado
Portafolio de productos
Relaciones laborales
Inversién tecnoldgica
Cartera de clientes
OPORTUNIDADES-O ESTRATEGIAS-FO

DEBILIDADES-D
Falta de departamento de marketing
Segmentacién de mercado
Gastos excesivos
Andlisis de la competencia
Misidn y vision
Motivacién y evaluacion del desempefio
ESTRATEGIAS-DO

Matriz FODA

| &|w N -
o|n|s|lw| N

Crear una pagina web en la que se pueda evaluar al
personal de HOLDUN luego de haber capacitado a
los potenciales clientes sobre el mercado de valores
(D6, 02)

.. Crear un nuevo producto de inversién especializado
Creacién de nuevas bolsas de _ ] )
1 3 ) 1 en mercados internacionales, con el fin de ofrecer 1
valores internacionales . . X - .
mas opciones de inversion a los clientes. (F1,01)

. . Creacion de un departamento de marketing con el
Crear un producto para informar a potenciales

. iy cudl se pueda segmentar el mercado y poder llegar
Desconocimiento del mercado de clientes sobre los beneficios del mercado de valores, P . & . ) L . &
2 2 2 |de una mejor manera hacia el cliente. Ademds con

valores aprovechando el fomento a la matriz productiva,

. ) - este se puede analiza la competencia para poder
muchas empresas necesitan financiamiento ( 02, 03) P P para p

competir con sus precios (01, D1, D2, A2, D4)

Creacién de un producto enfocado especialmente
3| Fomento a la matriz productiva 3 para las familias que envian remesas desde otros
paises. (F3, F5, 05)

Apoyo del gobierno al mercado de
valores

5 Remesas enviadas al pais

6 Restriccion a las importaciones




[

Menos liquidez de los bancos 1 |proyectos de inversién y no solo se dependerd delos | 1
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AMENAZAS-A ESTRATEGIAS-FA ESTRATEGIAS-DA

Apoyo en el mercado internacional y de la cartera de
clientes, con el fin de obtener financiamiento para

bancos o instituciones financieras para hacerlo (F1,
F2,Al)

Guerra de precios de los

Se puede crear un producto en el cudl la empresa se
diferencie del resto de los competidores y en el cual
los productos sustitutos no sean una amenaza. Se

2 : 2 | puede utilizar el mercado internacional para ofrecer | 2
competidores ) i, ) ,
una ventaja competitiva y el cliente se podria hacer
conocer en otros paises a través de las bolsas de
valores internacionales. (F1, F2, F3, A2, A3)

Se pueden consolidar dos empresas con el fin de
crear una sola organizacion mas poderosa. Con la

3 Productos sustitutos 3 cual se podria ganar participacion de mercado,
clientes y se puede expandir internacionalmente.

(F1,A3)
: Pocas barreras de entrada para la
industria
5| Caidadel precio del petroleo

Tomado de: Conceptos de Administracion Estratégica, Fred R. David, 2008

Las estrategias propuestas en base a las fortalezas, debilidades, oportunidades

y amenazas fueron las siguientes:

1. Desarrollo de mercado: Con los productos que hay en el pais también se

puede expandir para otros mercados, tales como Panama, Estados
Unidos, Canada y Colombia, para que los inversionistas tengan mayor
opciones de inversion no solamente en el pais.

Penetracion de mercado: La creacion de un proyecto para capacitar a la
gente sobre el mercado de valores, busca una penetracion de los
productos ya existentes a través de refuerzos de marketing, publicidad
junto con expertos en la industria.

Diversificacion relacionada: Creacion de nuevos productos enfocados a
las familias que envian remesas al pais. Estos se relacionan con los ya
existentes en el mercado, los cuales son productos de inversion.
Penetracion de mercado: Crear una pagina web en la que se pueda
evaluar al personal de HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES, con

el fin de dar una retroalimentacién a los empleados de la empresa. Y
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para los clientes que quieran saber més acerca de esta industria y de
esta empresa. Es nuevo producto debido a que no se tiene uno asi en la
empresa.

5. Recorte de gastos: Realizar andlisis de los perfiles de cada uno de los
puestos de la empresa y analizar quién es esencial y quien no en la
empresa.

6. Integracion hacia delante: A través de bancos internacionales se deberia
llegar a acuerdos para que ellos nos den financiamiento para nuestros
clientes.

7. Desarrollo de producto: Desarrollo de producto internacional de
inversion, con el fin de brindar una ventaja competitiva con respecto al
resto de competidores. Se debe crear un servicio en el cual sea muy
facil invertir y el inversionista pueda saber en dénde esta invertido su
dinero y puedan realizar transacciones de la manera mas rapida y
efectiva. Sera a través de una plataforma en la que el inversionista
pueda ver sus rendimientos y pueda jugar con sus propios recursos para
saber como obtendria una mayor rentabilidad. Asi puede aprender del
mercado y ser asesorado a través de la empresa HOLDUN PARTNERS
CASA DE VALORES.

8. Integracion horizontal: Se puede analizar la idea de adquirir o fusionarse
con otra casa de valores local, con la cual se pueda expandir los
clientes, la participacion de mercado y las ventas,

9. Penetracion de mercado: Creacion de una plataforma que analice la
competencia de forma periodica, con el fin de saber qué es lo que hace
la competencia, ésta plataforma sera manejada por un ejecutivo de la
empresa para que pueda desarrollar productos diferenciados que no se

este utilizando en otras empresas.

En base a la matriz FODA realizada, se pudo establecer ciertas estrategias que
podrian ayudar a la empresa HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES. En

adelante se analizaran las estrategias para evaluar su implementacion.
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3.1.1 Identificar los factores clave

3.1.11 Matriz MPC

La matriz de perfil competitivo (MPC) ayuda a la compafiia a identificar a sus
principales competidores junto con sus fortalezas y debilidades. Los factores
criticos de éxito de esta matriz son tanto externos como internos. Es asi que se

empezara con un listado de los factores claves para el éxito de ésta industria.

- Reputacioén: La confianza con el cliente es lo mas importante para poder
tener una casa de valores. El que un cliente tenga problemas con la
empresa porque ésta no cumplié con lo ofrecido o si es que hubo un
problema con sus ahorros, ellos no volveran a hacer ninguna inversion
con la empresa. Ademas esto hace que se corra la voz de un cliente

hacia otro y podrian dar una mala fama.

- Experiencia en la industria: La experiencia sobre todo de los gerentes en
la industria es de extremada importancia ya que solamente asi podran
recomendar de la mejor manera a la empresa que esta solicitando una
asesoraria financiera. Ademas que por experiencia ya sabra que hacer o
propondrd nuevas estrategias las cuales pueden funcionar para ciertos

tipos de industrias y de empresas.

- Veracidad de los informes: La veracidad de los informes se refiere al
nivel de andlisis que se hace de cada empresa, a las recomendaciones
gue se da a cada cliente, y si la informacién es entendible. La calidad de
los informes también se considera importante pero menos que las dos
variables anteriores. Esto se debe a que en los informes esta la
informacion que sera entregada al inversionista para que éste realice 0
no una inversién en la empresa. Si es que ésta no es confiable y llegara
a pasar algo como que el cliente no pudiera pagar intereses y capital a
los inversionista 0 aun peor si ésta quiebra, la casa de valores emisora

ganaria una reputacion indeseable. Es por esto que gracias a los
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informes claros se va ganando no solo al inversionista sino también a las
empresas clientes ya que ellos deben ver como se encuentra la
compafia de la manera mas realista posible y debera tener una
proyeccion de crecimiento sostenido gracias a la asesoria de la casa de

valores.

Capacidad de Produccion: La capacidad de produccidon en una casa de
valores también se considera importante, ya que pueden haber algunas
empresas que requieran sacar procesos de emision de valores, y si es
gue no se tiene al personal adecuado para realizarlo no van a poder
hacerlo al tiempo que las empresas requieren. Es por esto que por mas
que en las casas de valores, no sea necesario contratar a tantas
personas se tiene que considerar que si es que se tiene muchos
procesos a la vez, se debe implementar una nueva estrategia de como
se va a superar ese obstaculo. Podria ser contratar a un estructurador
externo, o dividir tareas con los empleados de la casa de valores,

siempre y cuando sean capacitados para realizar estructuraciones.

Velocidad de respuesta hacia el cliente: La velocidad de respuesta hacia
un cliente, hace que se crea una confianza desde el inicio del proceso.
Debido a que normalmente las empresas que buscan financiamiento lo
necesitan en el menor tiempo posible y el que una casa de valores
muestre preocupacion ante sus necesidades hace que el cliente sienta
confianza y mucha disposicion para trabajar con esa empresa, ya que lo
siente como uno mas del equipo. No solamente por ganarse un cliente

en ese momento sino crearlo a largo plazo.

Servicio al Cliente: En de extremada importancia el servicio al cliente
gue se brinda en el mercado de valores. Al ser un servicio delicado ya
que se trata de los recursos financieros de la persona no se puede

guedar mal en cuanto a pagos ni inversiones. Ademas se lo debe tratar
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de una manera cordial ya que solamente asi el confiar4 en la empresa y
estara feliz de invertir sus ahorros a través de una compaifia que le

ofrece los mejores servicios de una manera personalizada y confiable.

Portafolio de productos: El portafolio de productos sirve para tener
algunas ofertas disponibles para los inversionistas. Se puede obtener
empresas de algunas industrias lo que hace atractivo para que el
inversionista pueda escoger por cual irse y pueda aceptar una
recomendacion por cada uno de los productos. Si se tiene productos
limitados, los inversionistas sienten que les estan ofreciendo los Unicos
productos que tienen, por lo tanto deben vender a la empresa como lo
mejor, cuando no necesariamente lo es. Ademas para realizar una
inversién lo importante es diversificar, es decir poner un poco del dinero
en cada oferta disponible para que el riesgo no sea tan grande. Si es
gue solo se invierte en una empresa y ésta quiebra o tiene algun
problema se pueden perder todos los ahorros, pero si es que diversifica,

el riesgo es menor.

Desarrollo tecnoldgico: El desarrollo tecnolégico ayuda de una manera
mucho mas eficiente a la calidad de los informes, esta es una
herramienta que hoy en dia es indispensable, de lo contrario para armar
un informe se necesitaria mucho tiempo y la informacién podria no ser
real. Es por esto que ésta caracteristica es de gran importancia para la
industria. Ademas que para realizar transacciones a través de la Bolsa

de Valores en el pais, o fuera, se necesita un sistema eficaz y confiable.

Expansion global: La expansion global es necesaria debido a que hoy en
dia la globalizacion es un tema que ha llegado a cada una de las
personas. Ahora las personas que tienen ahorros y desean invertir,
también les interesa poder hacerlo fuera del pais. Este es un beneficio

que las empresas deben considerar tener en un corto plazo ya que las
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necesidades de los clientes ahora son diferentes y cada vez se
requieren mas y mejores alternativas de inversion con menos riesgo.

- Competitividad de precios: Competitividad en precios en esta industria
es algo muy comun. Existen un total de 35 casas de valores en el
mercado, por lo cual la guerra de precios es determinante. Muchas
casas de valores compiten con los precios, aunque no se tiene tanta
diferencia debido a que los valores que se requieren para sacar al
mercado son altos entonces las comisiones no van a ser tan altas. Los

porcentajes varian entre 0,5% y 1.5% del valor total de comision.

3.1.1.2 Ponderacion de los factores

Al finalizar con las variables se les ha otorgado una ponderacion de acuerdo a
Su importancia para la industria y sus competidores se procedieron a realizar la

matriz del perfil competitivo:

Tabla 20: Matriz del perfil Competitivo MPC

MATRIZ DEL PERFIL COMPETITIVO (MPC) s st ANALYTICA METROVALORES
VALORES
- PUNTUACION PUNTUACION PUNTUACION
FACTORES DETERMINANTES DE EXITO |PONDERACION |+ 1¥[3 (W14 o] PONDERADA CALIFICACION POMDERADA CALIFICACION PONDERADA
Confianza del cliente 0,16 3 ¥ 2 0,32 4 0,64 1 0,16
Experiencia Gerencial en la industria 0,15 3 0,45 2 03 4 0,6 1 0,15
Veracidad de los informes 0,14 4 0,56 3 0,42 2 0,28 1 0,14
Capacidad de produccién 0,13 2 0,26 3 0,39 4 0,52 1 0,13
Velocidad de respuesta hacia el cliente 0,12 1 0,12 4 0,48 3 0,36 2 0,24
Servicio al cliente 0,10 4 04 3 03 2 02 1 01
Portafolio de Productos 0,07 2 0,14 3 0,21 4 0,28 1 0,07
Desarrollo tecnoldgico 0,06 4 0,24 3 0,18 2 0,12 1 0,06
Expansion global 0,05 4 02 1 0,05 3 0,15 2 01
3 2 1 4

Competitividad de precios 0,02 0,06 0,05 0,02 0,08
TOTAL 1,00 291 270 317 123

Se analizaron las tres empresas de las que se hablé previamente Accival,
Analytica y Metrovalores debido a que tienen un tamafio parecido al de
HOLDUNPARTNERS CASA DE VALORES, y al igual que Analytica que
también pertenece a una firma internacional, por lo tanto se consideré

importante analizar todos los factores determinantes para la industria.

Como primera variable se puso a la confianza que debe haber con el cliente,

esto se debe a que si no hay confianza con la empresa, el cliente buscara otra



97

casa de valores con la cual pueda confiar y ésta pueda manejar su patrimonio.
En esta se calificd en primer lugar a Analytica, debido a que es una empresa
con algunas emisiones y conocida en el mercado. Seguido por HOLDUN
PARTNERS CASA DE VALORES, luego Accival y por dltimo metrovalores.
Esto se debe a que HOLDUN también tiene una buena relacién con los clientes

pero aun podria mejorar ddndose a conocer.

La puntuacion mas alta que tuvo HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES
fue de la veracidad en los informes. Esto es debido a la experiencia de los
estructuradores de la empresa ya que ellos se especializan en que los informes
salgan perfectos, con informaciéon clara, realista y tratando de mantener la
mejor asesoria con el cliente. Esto con relacion a las tres compafias de la
industria, Accival tiene como una fortaleza menor ya que tienen una capacidad
de produccion pero los informes podrian ser mejores. Analytica tiene a
empleados que no tienen tanta experiencia por lo que los informes podrian

mejorar.

La calificacibn mas baja que obtuvo HOLDUN PARTNERS CASA DE
VALORES, fue la de la variable de velocidad de respuesta hacia el cliente.
Muchas veces si es que se tiene un nuevo cliente, la empresa se demora en
organizarse para saber quién puede ir a visitarlo. Hasta entonces el cliente
prefiere no esperar y se va con la competencia o con los bancos. A
comparacion de Accival que el mismo Gerente General busca una reunién y la
personalmente agenda una cita con cualquier cliente potencial. Y Analytica y
Metrovalores tienen a personas ya establecidas para atender a los clientes que

necesitan inversién, entonces no tienen un tiempo de demora.

Tras realizar la matriz del perfil competitivo se pudo llegar a la conclusién de
gue Anlytica esta mejor posicionada que las otras empresas, sin embargo el
gue haya sacado una calificacion mayor con respecto a las demas, no quiere
decir que no tenga debilidades o que otra empresa es mejor. Cada una tiene

sus fortalezas y debilidades pero hay que saberlas aprovechar. No hay que
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olvidar que el mercado esta saturado por algunos competidores entonces se
debe tratar de brindar las mejores ventajas competitivas e ir renovandolas con
el paso del tiempo para cuadrar con las necesidades de los clientes.

HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES obtuvo el segundo lugar entre las
empresas competidoras analizadas, esto quiere decir que no esta siendo tan
efectivo ni eficiente con sus recursos. La empresa puede y debe mejorar para
poder superar a su competencia y convertirse en uno de los mas grandes del

mercado.

En tercer lugar esta la casa de valores Accival, ésta empresa debe tener
precios mas competitivos en el mercado y a su vez expandirse de manera
global. Cabe resaltar que la empresa obtuvo una ponderacion de 2,70 a
comparacion de HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES y Analytica las

cuales obtuvieron una ponderaciéon de 2.91 y 3,11 respectivamente.

3.1.2 Punto de vista de los actores involucrados

A continuacion se procederd a realizar una investigacion de mercados con el
fin de determinar las necesidades de los potenciales clientes, el nivel de
satisfaccion de los actuales clientes y las oportunidades y amenazas que se

podrian encontrar en la industria a través de opiniones de expertos.
3.1.21 Determinacién del problema de investigacion

Para la identificaciobn principal problema de investigacion, es necesario
identificar las necesidades de informacion, definir los problemas, las preguntas

y los objetivos de la investigacion (Hair, Bush y Ortinau, 2009, p. 42)

3.1.2.2 Identificacion de necesidades de informacion

El objetivo de la investigacion de mercados es identificar los principales
problemas dentro de la organizacion para poder plantear las mejoras
adecuadas para la empresa HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES.



Tabla 21: Necesidades de informacion

NECESIDADES DE INFORMACION

¢Qué necesito saber?

PRIMARIAS
éDe quién?

PREGUNTA

99

HIPOTESIS

Las empresas con mayor interés en el
1 Segmentacion Clientes potenciales  |Su empresa se considera Micro, PYME, Empresarial o mercado de valores son las del segmento
Corporativo empresarial
Saber si tiene alguna relacion en el sector que
2 Segmentacian Clientes potenciales tienen las empresas con el conocimiento del
¢A qué sector pertenece su empresa? mercado de valores
3 Segmentacion Clientes potenciales  |La antigliedad de la empresa de 10 a 20 afios
4 Segmentacion Clientes potenciales  |Tuvo utilidad en el ultimo afo Hasta el 5% de utilidad
5 Preferencias Clientes potenciales  |¢Cudl ha sido su principal fuente de financiamiento? Bancos
. . . ) — 1. Bancos, 2. Recursos propios, 3.Mercado de
6 Preferencias Clientes potenciales  |Enumere sus opciones de financiamiento ) prop
valores, 4.Cooperativas
¢Cudl seria el tiempo adecuado para obtener El tiempo adecuado para obtener financiacién
7 Necesidad Clientes potenciales d o P P P P
financiacién? es menor a 3 meses
8 Necesidades Clientes potenciales | écudl es su principal motivo para obtener financiamiento? | Capital de trabajo
¢Qué tan sdlido cree que es su conocimiento acerca del
9 Conocimiento Clientes potenciales € g Regular
mercado de valores?
, . . ¢Utilizaria usted el mercado de valores como fuente de  |La mayoria de clientes probablemente si
10 Interés Clientes potenciales . . . -
financiamiento? invertiria en el mercado de valores
11 Interés Clientes potenciales  |¢Como escogerfa usted una casa de valores? Por recomendacion
éCudles son las principales caracteristicas que una casa | 1. Seguridad, 2. Solvencia, 3. Calidad en
12 Interés Clientes potenciales ¢ pJ P a , _g ) )
de valores deberia tener? analisis e informes, 4. Rapidez, 5.Precio
) i Su empresa se considera Micro, PYME, Empresarial o Las empresas con las que mas se ha trabajado
13 Segmentacién Clientes actuales . . )
Corporativo ha sido del segmento empresarial
14 Segmentacion Clientes actuales éA qué sector pertenece su empresa? La mayoria ha sido del sector de produccion
15 Segmentacién Clientes actuales La antigiiedad de la empresa de 10 a 20 afios
16 Segmentacion Clientes actuales Tuvo utilidad en el dltimo afio Hasta el 5% de utilidad
17 Preferencias Clientes actuales ¢Cudl ha sido su principal fuente de financiamiento? Bancos
o ) ¢Coémo supo de la empresa HOLDUN PARTNERS CASA DE |Porgue conoce a los accionistas o
18 Conocimiento Clientes actuales L
VALORES? administradores
. . . ¢Qué tipo de servicio recibié en HOLDUN PARTNERS CASA _— .
19 Tipo de servicios Clientes actuales Negociacion de titulos valor
P DE VALORES? ¢
e, . . La mayoria ha trabajado por lo menos 2 veces
20 Fidelizacién de clientes Clientes actuales écudntas veces a trabajado con la empresa? v ! P
con la empresa
- ‘ " ¢Como calificaria el asesaramiento recibido por parte de
21 Servicio al cliente Clientes actuales ¢ ) X porp Excelente
los ejecutivos de la empresa?
. ‘ . éComo fue el tiempo de respuesta por parte de HOLDUN
22 Servicio al cliente Clientes actuales ) - Bueno
PARTNERS CASA DE VALORES hacia sus requerimientos?
. . ¢Con qué nivel de eficiencia la empresa cumplié con los )
23 Servicio al cliente Clientes actuales d . P P Eficientes
plazos establecidos?
¢El trato a recibir por parte de los ejecutivos de Holdun
24 Servicio al cliente Clientes Actuales :ue’ porp ! Muy agradable y personalizada
. . » - éComo considera la relacién precio-beneficio en base al .
25 Nivel de satisfaccion Clientes Actuales L - Muy buen precio y muy buen resultado
servicio recibido?
e ) . éVolveria a trabajar con la empresa HOLDUN PARTNERS X
26 Fidelizacién de clientes Clientes Actuales Probablemente si
CASA DE VALORES?
¢Recomendaria a HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES
27 Fidelizacion de clientes Clientes Actuales ¢ ) . . Probablemente si
a un amigo/familiar empresario?
Se necesita mayor seguridad y menos
28 Mercado Expertos ¢Qué opinion tiene acerca del mercado de valores regulaciones legales, no hay muchos
ecuatoriano? participantes
. . S . _— En su mayoria son del sector publico y no son
29 Consumidores Expertos ¢Como describiria a los inversionistas actualmente? ¥ P ¥
personas naturales
Un mercado por expandir ya que no todas las
30 Oportunidades Expertos ¢Qué oportunidades ven en la industria del mercado de  |empresas se arriesgan a invertir en la bolsa
valores? de valores
¢Qué amenazas ven en la industria del mercado de -
31 Amenazas Expertos Los factores macroeconémicos
valores?
Obtener recursos desde afuera, ofrecer
32 Soluciones Expertos ¢Qué soluciones podria dar a las amenazas que se estan  |productos internacionales cpn ayuda del
dando actualmente en el mercado de valores? gobierno
Cual cree que es la determinante para que las empresas
33 Productos Sustitutos Expertos que necesitan financiamiento puedan escoger entre Rapidez de la obtencidn de recursos
bancos o mercado de valores?
. Cree usted gue existe el conocimiento adecuado de las No, la gente no conace mucho acerca del
34 Conocimiento Expertos
personas sobre el mercado de valores? mercado de valores
¢Cudl cree que es la principal caracteristica que diferencia
35 Competidores Expertos ¢ g P P a L. .
a las casas de valores? Los productos y el servicio al cliente
. ¢Estd de acuerdo con que existan 35 casas de valores en
36 Competidores Expertos . .
el ecuador No, se deberfan reducir
¢ Cudl cree que seria una estructura organizacional Un gerente general que lidere a los demds no
37 Competidores Expertos N q B & ) 8 9
adecuada en una casa de valores? tantos jefes.
i Cudl cree que son los principales clientes del mercado
38 Clientes Expertos “ 4 P P .
de valores? Empresas sector empresarial
¢Cual cree que es el futuro del mercado de valores Se viene una temporada dificil por la situacion
39 Futuro Expertos . .
ecuatoriano? del pafs.
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3.1.2.3 Disefo de la investigacion

Una vez definidas las necesidades de informacion, de acuerdo a Hair (Hair,
Bush y Ortinau, 2009, p. 48) se debe seleccionar el disefio de investigacion
adecuado que permita al investigador alcanzas sus propdsitos y objetivos de la

organizacion.

Una vez seleccionado el disefio de la investigacion, se debe seleccionar la
clase de datos necesaria y los métodos de recoleccion, posteriormente se
procedera a tabular los resultados para finalizar con un analisis de mejora.
(Hair, Bush y Ortinau, 2009, p. 48)

31.24 Fuentes primaria y secundaria

Para realizar una investigacion exhaustiva, se necesita obtener informacién
acerca de la industria a la cual es perteneciente este negocio. Para esto se
procedera a realizar una investigacion a través de fuentes de informacion
primarias, mismas que tratan “informacién especificamente recolectada para un
problema u oportunidad de investigacién del momento” (Hair, Bush y Ortinau,
2009, p. 35). En esta investigacion se utilizard como herramientas a entrevistas
con expertos, encuestas a potenciales clientes y encuestas para medicion de
satisfaccion de clientes.

Una vez finalizada la investigacion, se podra analizar las oportunidades de
mejora que la empresa HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES podra
implementar para obtener una mayor rentabilidad, mismas que se muestran

mas adelante.
3.1.2.5 Investigacion descriptiva cualitativa
La investigacion descriptiva se define como una investigacion estadistica en la

cual se responden preguntas: como, donde, quién, cuando y qué. (Hair, Bush y
Ortinau, 2009, p. 49).
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En cambio, la investigacion cualitativa consiste en “la recoleccion de datos en
forma de texto o imagenes con preguntas abiertas, observacién o datos
hallados.” (Hair, Bush y Ortinau, 2009, p. 146).

En la investigacion de mercados se utilizaran las siguientes herramientas:

o Entrevista a expertos

La entrevista con expertos se trata de una “técnica de indagacion en persona
para reunir opiniones de personas consideradas conocedoras del problema de
investigacion” (Hair, Bush y Ortinau, 2009, p. 172). Las entrevistas constan de

un protocolo que promueva a un conversatorio.

Como se mencioné anteriormente, la entrevista con expertos es una
herramienta de investigacion cualitativa en la que se implementa la
conversacion entre el experto escogido previamente y el encuestador quién

sera el que lleve la conversacion

Las entrevistas cuentan con un cuestionario estructurado y previamente
analizado debido a que deben ir de acuerdo a las necesidades de informacion
planteadas anteriormente. Las entrevistas se realizardn en un ambiente neutro,
tranquilo para mayor comodidad y sin distracciones. Ademas seran grabadas
en audio para luego poder analizar de mejor manera la entrevista y no olvidar
detalles importantes. Los requerimientos de informacion para este proceso se
enfocan en tendencias de consumo, comportamientos del consumidor,
situacion actual del mercado y finalmente recomendaciones que puedan ser

Gtiles para nuestro plan de mejora. El marco de preguntas es el siguiente:

1. ¢Cual es su opinion acerca del mercado de valores ecuatoriano?
-Funcionamiento
-Politicas

-Participantes
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2. ¢Como describiria a los inversionistas de este mercado?
- Qué tan abiertos estan a invertir en el mercado de valores
- Exigencia de los participantes
- En su mayoria son bancos, cooperativas o personas naturales
¢, Qué oportunidades podria identificar en este mercado?

4. ¢Cudles son algunas de las amenazas que podria identificar en este
mercado? ¢ Cual considera que es la de mayor importancia?
¢, Qué soluciones podria sugerir para estas amenazas?

6. ¢Cual cree que es el factor determinante para que las empresas que
necesiten financiamiento escojan entre bancos o cooperativas o entre el
mercado de valores?

7. ¢Cual cree que es la principal caracteristica para que una casa de
valores se diferencie una de la otra?

8. ¢Como podria hacer de este negocio rentable?
¢Esta de acuerdo con que existan 35 casas de valores en el mercado
ecuatoriano?

10.¢Cual cree que seria una estructura organizacional adecuada en una
casa de valores?

11.¢Qué tipo de empresas cree que son los principales clientes de una casa
de valores?

12.Se podria segmentar a los clientes?

13.¢Cual cree que es el futuro del mercado de valores ecuatoriano?

Se determind realizar tres entrevistas, la primera a Manfred Honheleitner,
Gerente General de Accival Casa de Valores; la segunda entrevista se la
realizara a Gregorio Moreno, Gerente de Banca Empresarial del Produbanco
Grupo Promerica; y tercero a Carlos Arturo ex Analista Financiero en Banco
Promerica y actual Gerente de Planificacién de Southern Cross Capital Market,
empresa de asesoria financiera. Las respuestas de los expertos brindaran
una idea de qué es lo mejor que se puede hacer para obtener un mejoramiento
de la empresa HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES vy asi obtener una

mejor rentabilidad del negocio. Las mismas se muestran en adelante.
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3.1.2.6 Investigacién descriptiva cuantitativa

La investigacion cuantitativa, consiste en “disefios de encuestas en la que se
recalca el uso de preguntas formales uniformadas y opciones de respuesta
predeterminadas en cuestionarios aplicados hacia algunos entrevistados” (Hair
et al., 2009 p. 145).

e Segmentacion de muestra

El mercado relevante de la industria del mercado de valores y de la empresa
HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES se encuentra representado por
todas las empresas en Ecuador, pero nos enfocaremos en los directivos que
manejan éstas empresas y que tienen la capacidad de decision en cuanto a

inversion o buscar financiamiento. EI mercado objetivo es el siguiente:

e 704.556
en Ecuador e INEC 2014

e 331.141
en Quito e INEC 2014

Figura 21: Segmentacion de la muestra

e Encuesta a potenciales clientes

El método que se utilizara para determinar las tendencias del mercado seran

las encuestas a potenciales clientes, mismas que seran realizas a través de
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encuestas aplicadas por personas, éstas requieren la presencia de un
encuestador que haga las preguntas y registre las respuestas de los
encuestados (Hair et al., 2009, p. 231), mediante el método de encuestas auto
administradas por un correo electronico a personas conocidas de la
investigadora, empezando con una llamada telefénica explicandoles el objetivo
de la encuesta.

Para la encuesta de satisfaccion de clientes se utilizo el siguiente modelo:

1. Su empresa se considera:
a. Micro: Ventas < $100.000
b. Pequena: Ventas entre $100.000 a $1°000.000
c. Mediana: Ventas entre $1°000.000 y $ 5°000.000
d. Grande: Ventas desde $5°000.000 en adelante

2. La antiguedad de la empresa es de:
a. Menor a 5 anos
b. De 10 a 20 afos
c. De 20 a 30
d. Mas de 30 afios

3. La utilidad de la empresa en el ultimo aino fue:
a. La empresa registro pérdidas
b. No hubo perdida ni utilidades
c. Hasta el 5% de utilidades
d. Mas del 5% de utilidades

4. La principal fuente de financiamiento ha sido:
a. Recursos propios de accionistas o utilidades invertidas
b. Bancos
c. Cooperativas
d

. Mercado de valores
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5. Al momento de escoger una fuente de financiamiento, ¢ cuales son sus
principales opciones? Enumere

Recursos propios de accionistas o utilidades invertidas

Bancos

Cooperativas

Mercado de valores

6. Cual seria el tiempo adecuado para obtener financiamiento?
Bajo pedido de la empresa

a

b. Entre 1 a 3 meses
c. De 3 a6 meses

d

Mas de 6 meses

7. Su principal motivo para obtener financiamiento es:
a. Capital de trabajo
b. Inversion

c. Otro Especifique

8. ¢ Qué tan sdlido considera que es su conocimiento acerca del mercado
de valores?

a. Insuficiente

b. Regular

c. Aceptable

d. Experto

9. Usaria usted el mercado de valores para obtener financiamiento?
a. Definitivamente Si
b. Probablemente Si
c. Definitivamente No
d. Probablemente No
e

Es indiferente
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10. COmo escogeria usted una casa de valores?
a. Por recomendacion
b. Buscando informacion en la Bolsa de Valores
c. Por reputacion
d

Confianza y experiencia de los administradores

11. Cuales son las principales caracteristicas que una casa de valores
deberia tener? Enumere del 1 al segun su importancia

Precio

Calidad en los analisis e informes

Rapidez

Seguridad

Solvencia
3.1.2.7 Calculo del tamaio de la muestra
Para continuar con la investigacion de mercados se requiere determinar el
disefio de muestreo adecuado que permita a la investigadora alcanzar los
objetivos propuestos (Hair et al., 2009, p. 50)
3.1.2.8 Calculo del tamaio de la muestra
Para el célculo del nUmero de personas que formaran la muestra representativa

para la investigacién de potenciales clientes se utilizara la siguiente formula
del: (Estadistica: Métodos y Aplicaciones de Edwin Galindo, 2010).
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N CN .

NBZ +(Z.,.) Pa

Ecuacién 1: Estimacion de la proporcion poblacional
Tamaio de la muestra
Tomado de Galindo, 2010, p. 386

Donde:

Z=1.96

a=0,10

1-0=0.90

P=0.50

g=0.50

N = 331.141,32 (Resultado de la segmentacién de mercado)
E=0.10

Entonces n= 270

e Encuesta de satisfaccion de clientes

Como parte de la investigacion cuantitativa, se determind realizar una encuesta
de satisfaccidén de clientes. Esto se debe a que el tener clientes satisfechos es
la clave del éxito del negocio, por lo que es de suma importancia medir su nivel
de satisfaccion basandose en el desempefio de los ejecutivos de la empresa
HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES.

Para este proceso no se determinara una segmentaciéon de mercado debido a
que se entrevistara unicamente a los clientes actuales de la empresa. La
encuesta que se realizdé fue a través de correo electronico de la empresa,

solicitando a los clientes que nos ayuden llenando la siguiente encuesta:
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1. Su empresa se considera:

e.

f.

g.
h.

Micro: Ventas < $100.000

Pequena: Ventas entre $100.000 a $1°000.000
Mediana: Ventas entre $1°000.000 y $ 5'000.000
Grande: Ventas desde $5°000.000 en adelante

2. La utilidad de la empresa en el ultimo aino fue:

e.

f.

g.
h.

o
. o 0o T o

Qo T p

o o T W

La empresa registré pérdidas
No hubo perdida ni utilidades
Hasta el 5% de utilidades
Mas del 5% de utilidades

La principal fuente de financiamiento ha sido:

. Recursos propios de accionistas o utilidades invertidas

. Bancos

Cooperativas

. Mercado de valores

¢ Como supo de la empresa HOLDUN PARTNERS CASA DE
VALORES?

. Por medio de la bolsa de valores

. A través de recomendacion

Porque conoce a administradores o accionistas

. Otros especifique

¢, Qué tipo de servicio recibié por parte de HOLDUN PARTNERS
CASA DE VALORES?

Negociacién de titulos valores en bolsa

Estructuracion de necesidades (Financiamiento)

Administracion de portafolios

Valoracion de empresas
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¢ Cuantas veces ha trabajado con la empresa HOLDUN PARTNERS
CASA DE VALORES?

b. 2

C.

o o o

o o T p

o o o p ©

2 0 mas

¢, Como calificaria el asesoramiento recibido por parte de los
ejecutivos de la empresa?

Excelente

Bueno

Regular

Insatisfactorio

¢ Cual fue el tiempo de respuesta por parte de HOLDUN PARTNERS
CASA DE VALORES hacia sus requerimientos?

Excelente

Bueno

Regular

Insatisfactorio

¢Con qué nivel de eficiencia la empresa cumplié con sus plazos?
Extremadamente eficaces

Eficientes

Poco eficientes

Deficientes

. ¢ El trato a recibir por parte de los ejecutivos de HOLDUN

PARTNERS CASA DE VALORES fue?

. Muy agradable y personalizada

b. Buena y cortés

. Deficiente
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11. ¢ Como considera la relacion precio-beneficio en base al servicio
recibido?

Muy bueno y muy buen resultado

Buen resultado y costoso

Mal resultado y buen precio

a o T p

Mal resultado y caro

12. Volveria a trabajar con la empresa HOLDUN PARTNERS CASA DE
VALORES?

Definitivamente si

Probablemente si

Definitivamente no

a0 o p

Probablemente no

13.Recomendaria a HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES a un
amigo/familiar empresario?

Definitivamente si

Probablemente si

Definitivamente no

o o T p

Probablemente no

3.1.2.9 Calculo del tamaio de la muestra

Para este segundo tipo de encuestas también se realizé un célculo de la
muestra utilizando como segmentacién de mercado a los actuales clientes de la
empresa HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES, los cuales estan
alrededor de los 200.

Para el céalculo del nimero de clientes que formaran la muestra representativa
para la investigacion de satisfaccion de clientes, también se utilizara la
siguiente formula del libro de estadistica: Métodos y Aplicaciones de Edwin
Galindo (2010).
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N CN .

NBZ +(Z.,.) Pa

Ecuacién 2 1: Estimacion de la proporciéon poblacional
Tamaio de la muestra
Tomado de Galindo, 2010, p. 386

Donde:

Z=1.96

o =0,05

1-0 =0.95

P=0.50

g=0.50

N = 200 (Numero de clientes actuales de la empresa)
E=0.10

Entonces n= 116

3.1.3 Ejecucion del disefio de investigacion

3.1.31 Recopilacion y analisis de datos

Los datos fueron recopilados a través de las encuestas y entrevistas antes

mencionados.

3.1.3.2 Resultado entrevista a expertos

Al finalizar las entrevistas con los tres expertos seleccionados se obtuvieron los

siguientes resultados:

v" Resumen de la entrevista realizada a Manfred Hohenleitner: En el

resultado de la entrevista con el Sr Manfred Hodenleitner, Gerente
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General de Accival Casa de valores, se determind que el mercado
actualmente estd atravesando por algunos problemas de liquidez. Esto
se debe a los problemas econdmicos que se estan presentando en el

pais.

Algunos meses atras habia mucho movimiento en el mercado de valores
y su principal inversionista era el BIESS, seguido por otras empresas del
sector publico tales como los fondos de cesantia, la CFN, fondos de
seguridad de la policia, etc. Ademas también habia movimiento del
sector privado en un 40%. Hoy en dia existen muchas oportunidades
para inversion, puesto que las empresas estan ofreciendo una tasa mas
alta en el mercado pero también el riesgo es mayor. Lo que se debe

hacer es negociar los plazos de la inversion para no tener tanto riesgo.

Adicionalmente se analizaron las amenazas que hay en el mercado,
éstas son que las calificadoras de riesgos del pais no estaban siendo
regularizadas por ninguna otra identidad y eso hace que las calificadoras
coloquen calificaciones demasiado buenas a empresas que no lo son.
En otras palabras, las calificaciones que les colocan a los emisores no
son reales, lo cual hace que el riesgo tampoco sea real y el inversionista
corre mucho riesgo sin obtener un rendimiento justo. Esto cambiara
pronto porque el gobierno de Rafael Correa ha puesto una nueva ley
que las calificadoras de riesgo también deben ser reguladas, esto hara
gue el mercado sea mas justo y mas confiable para los emisores y los

inversionistas.

Manfred también comentd que no esta de acuerdo con que existan 35
casas de valores en el mercado, pero esto también podra cambiar
debido a que se va a cambiar los requerimientos de capital social que
una casa de valores deba tener. Aqui algunas tendran que fusionarse, o

tendran que venderlas. Ademas para obtener rentabilidad en una casa
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de valores la estructura debe minimizarse al maximo y poder hacer que

el equipo de trabajo se vuelva multifuncional.

El experto también nos habl6 de los posibles clientes que una casa de
valores podria tener, y mencioné que cualquier empresa de cualquier
sector podria ser cliente, pero las PYME tienen una dificultad mucho
mayor por los costos, entonces casi no hay este tipo de empresas. Mas
se encuentran empresariales o corporativas. Este es el Unico tipo de
segmentacion que se podria hacer pero en general cualquier empresa
puede ser cliente de HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES.

Resumen de la entrevista realizada a Carlos Arturo: El experto en
economia, bancos y mercado de valores nos hablé de lo pequefio que
es el mercado de valores ecuatoriano actualmente. Esto se debe a que
la estructura politica no esta bien vista ni tampoco es confiable para
inversionistas del exterior. Es debido a este problema que el pais no ha
logrado mantener una posicion en MILA (Mercado Integrado
Latinoamericano), ni mantener un crecimiento sostenido a lo largo de los
afos. Al igual que el Sr Manfred nos habl6 de la crisis que el Ecuador
estd atravesando en el cual no se obtiene liquidez, lo que ocasiona

trabas al mercado de valores.

A los inversionistas de este mercado se los refiri6 como pensiones de
jubilacion, entidades publicas o el mayor inversionista el BIESS. Este
mercado no se enfoca en personas naturales puesto que los papeles no
se pueden negociar tan facilmente si es que hubiera necesidad de tener
liquidez, ademas los bonos se amortizan al final de la transaccion. Por

eso las personas naturales prefieren invertir en bancos o cooperativas.

Carlos nos hablé de las oportunidades que él ve en el mercado de
valores ecuatoriano. Nos hablé de como hay que explorar el mercado

internacional y atraer inversionistas del extranjero debido a que en el
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pais existen inversiones que dejan un rendimiento del 8%, esto no existe
en el mercado internacional, pero se debe tener una estructura politica

mas solida para crear una confianza mas sélida en el pais.

Las amenazas que el experto ve en este mercado, también son las
calificadoras de riesgo. El nos especifica que no existe una diferencia de
tasas de interés bien estructuradas porque al variar de AAA hacia A,

solo varian en 1 punto porcentual, lo cual es erréneo.

El factor principal que debe tener una casa de valores es la rapidez de
sacar la emisiébn al mercado para cumplir con los requerimientos y
necesidades del cliente. Lo mas importante es la satisfaccion de los
clientes para poder obtener fidelidad y que vuelvan a trabajar con la
empresa y la recomienden. Para que el margen de rentabilidad aumente,
Carlos recomienda disminuir el personal obteniendo servicios freelance,
es decir cuando se necesite un estructurador contratarlo para sacar ese
prospecto. Asi se puede ahorrar gastos de ndémina y no tener que
preocuparse si es que no se tiene clientes para procesos de bolsa. Los
posibles clientes que una casa de valores puede tener son todas las
empresas del segmento empresarial y corporativo, las PYMES son
demasiado pequefias para los costos que se requiere en el mercado de

valores.

Resumen de la entrevista realizada a Gregorio Moreno: La entrevista
realizada a Gregorio Moreno, Gerente Nacional de Banca Empresarial
de Produbanco Grupo Promerica, también nos dio su punto de vista

sobre el mercado de valores ecuatoriano.

El experto nos hablé de cémo el mercado de valores de este pais tiene
muchas regulaciones legales externas lo cual puede ser una
oportunidad puesto que las entidades que antes no estaban siendo

regularizadas hoy si estaran vigiladas por alguien mas y no podran hacer
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lo que les da la gana, como son las calificadoras de riesgo. Al regularizar
esto, los inversionistas se sentiran mas seguros Actualmente la liquidez
de los bancos se encuentra restringida por lo que no se esta dando
respuesta a muchas empresas que solicitan créditos y el BIESS que es
el mayor inversionista de mercado de valores también esté limitado, por
lo que se necesita otro tipo de inversion para poder aprovechar la

oportunidad que los bancos no estén desembolsando los créditos.

Las amenazas que el experto ve en el mercado de valores también es la
crisis actual del pais, donde no existe liquidez, pero a su vez podria
haber una oportunidad, sin embargo se debe tener mucho cuidado ya
gue también hay mucho riesgo y si es que no se consigue inversion

extranjera todo serd mucho méas complicado.

Las casas de valores para ser rentables deben tener el personal justo y
necesario ya que en base a eso no se gastara dinero en vano. Se debe
tener ejecutivos que sean multifuncionales y puedan realizar cualquier
tipo de operacion y conozcan todo de todos. También se deberian
fusionar entre dos o mas casas de valores ya que asi se ganaria mas

mercado y mas clientes.

Los clientes no se pueden segmentar, ya que cualquier tipo de empresa
puede requerir financiamiento mediante casas de valores en vez de
bancos, pero en su mayoria son empresariales y corporativas debido a
los costos y porque las PYMES no tienen capacidad suficiente para los
costos de las emisiones ni tienen bien estructurada su situacion
financiera para poder concretar todo lo que las calificadoras de riesgo

solicitan.
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3.1.4 Resultados encuesta a potenciales clientes

Las encuestas realizadas buscan identificar cual es la situacién actual de los
posibles clientes en términos de necesidades, expectativas y previos

comportamientos.

Se realizaron un total de 100 encuestas donde el 44% fueron empresas del
segmento corporativo, un 32% segmento empresarial, 20% PYME, y el 4%

restante micro empresas. (Anexo 1, figura 30)

De estas empresas la mayoria tienen una antigliedad de entre 10 a 20 afos,
seguido por las empresas de 20 a 30 afios. Esto nos muestra la experiencia de
las empresas y posteriormente entenderemos cuales han sido sus principales
fuentes de financiamiento, lo cual nos dara una respuesta de si conocen o no el

mercado de valores. (Anexo 1, figura 31).

La siguiente pregunta nos arroja los ingresos que las empresas han mantenido
en el ultimo afio, si es que han tenido un 5% de utilidades, si es que han
registrado pérdidas o no se ha registrado ni pérdidas ni utilidades. Esto también
ayudard a la investigacion a saber si es que la empresa tiene capacidad de
endeudamiento o no y cuales han sido sus principales fuentes de
financiamiento. La mayoria de las empresas encuestadas han mantenido un

5% de utilidades en el dltimo afio. (Anexo 1, figura 33)

Al obtener las respuestas del historial de las empresas, es decir, el segmento
en el que se encuentran, su antigiiedad y si es que han tenido utilidad o no, la
investigacion sigue en la pregunta en cual ha sido su principal fuente de
financiamiento con el objetivo de conocer las preferencias de los potenciales

clientes.

Las micro empresas al igual que algunas empresas del segmento corporativo

han sefalado que su principal fuente de financiamiento ha sido recursos
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propios o de los accionistas. Esto se debe a que las micro prefieren
endeudarse con capital propio y no a través de bancos porque se necesitan
garantias, entonces al tener un poco de ahorros lo invierten en su propio
negocio. En cambio en las empresas grandes, muchas veces se financian a
través de su casa matriz en el caso de las multinacionales. Es asi como
pueden obtener capital de trabajo o inversion sin tener que acudir hacia una
institucion financiera. Ademas las empresas multinacionales tienen estrictas
politicas en las cuales no se puede obtener financiamiento si es que no se

tiene una aprobacién desde su casa matriz. (Anexo 1, figura 32)

En esta pregunta también se colocO la opcion cooperativa como fuente de
inversion, sin embargo ninguno de los 100 potenciales clientes la pusieron
como primera opcion para obtener financiamiento. Los clientes buscan una
mayor seguridad en los bancos y una mayor liquidez para obtener recursos en

el menor tiempo posible.

La pregunta anterior se basaba en el historial de las empresas en haber
buscado financiamiento a través de instituciones financieras, mercado de
valores o recursos propios. Sin embargo la siguiente pregunta se enfoca
principalmente en saber cuales serian sus primeras opciones para obtener
recursos. En la situacién actual del pais, muchas veces los bancos pueden no
desembolsar y se debe buscar otro tipo de financiamiento. Es por esto que se
solicito a los encuestados que coloquen en orden sus diferentes opciones.

La primera opciéon fueron los bancos, en casi todos los casos, seguido por
recursos propios de accionistas o utilidades reinvertidas. Esto es por lo que se
especificd anteriormente de las politicas de las multinacionales. En tercer lugar
se colocd el mercado de valores y en cuarto lugar las cooperativas. Esta opcién

es la ultima para las empresas. (Anexo 1, figura 34)

Para continuar con la investigacion, nos enfocamos en la siguiente pregunta,

en la cual se especifica el tiempo que las empresas solicitarian un
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financiamiento. Esta pregunta se debe a que normalmente los bancos son mas
eficientes en desembolsar un crédito debido a que no se necesitan tantos
procesos como en el mercado de valores. Muchas veces esto también podria

significar una amenaza para el mercado. (Anexo 1, figura 35)

Las mayorias de las empresas dijeron que se necesitaria obtener
financiamiento bajo pedido de la empresa. Esto se debe a que muchas no
pueden prever lo que suceda en cuanto a factores externos, y a veces al no
vender como lo presupuestan pueden necesitar capital de trabajo. Es entonces
que buscan ayuda de los bancos para obtener recursos de la manera mas

rapida posible.

De las empresas que respondieron que el tiempo adecuado seria de 1 a 3
meses, son empresas que necesitan recursos para inversion. Esto se planifica
de una mejor manera por lo que los clientes pueden esperar un poco mas para
obtener recursos. Los que respondieron de 3 a 6 meses, son clientes que ya
han sido participantes del mercado de valores y saben que al sacar una
emision se requiere un poco mas de tiempo. (Anexo 1, figura 35)

Como se especifico anteriormente, la siguiente pregunta se relaciona con la
pregunta anterior. Si es que los clientes respondieron que esperan obtener un
financiamiento bajo pedido de la empresa, normalmente se debe a que
necesitan capital de trabajo. Pero si es que estan dispuestos a esperar mas
tiempo por los recursos es porque se puede planificar para realizar cualquier
tipo de inversion. Es por eso que los 61 clientes que respondieron que
quisieran obtener financiamiento bajo pedido de la empresa, concuerda con los
60 clientes que respondieron que su principal motivo para obtener recursos se
debe a capital de trabajo. Asi mismo, los 36 clientes que respondieron en un
tiempo de 1 a 3 meses, va relacionado con los 39 clientes que escogieron su

principal motivo inversion. (Anexo 1, figura 36)
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La siguiente pregunta se enfoca en saber si es que los potenciales clientes se
familiarizan con el mercado de valores. El 51% de los clientes encuestados
tienen un conocimiento insuficiente acerca del mercado, el 21% consideran que
tienen un conocimiento regular, el 24% aceptable y apenas el 4% se

consideran expertos sobre el tema. (Anexo 1, figura 37)

Esto da paso a la siguiente pregunta, en la cual se busca saber si es que los
clientes potenciales estan abiertos a convertirse en participantes del mercado
de valores. Estas dos preguntas estan relacionadas ya que 35 personas de las
que respondieron que tenian un nivel de conocimiento insuficiente del mercado
de valores, también respondieron que probablemente no utilizarian este
meétodo de financiamiento. También 2 personas de las que respondieron que
tienen un conocimiento insuficiente, respondieron que definitivamente no
utilizarian este método y 20 personas de las que también tienen un
conocimiento insuficiente respondieron que probablemente si utilizarian este

método de financiamiento.

En las personas que tienen conocimiento regular, todas ademés respondieron

que probablemente si utilizarian este método para financiarse.

Los clientes con conocimiento aceptable, 14 de ellos respondieron que
definitivamente si se financiarian a través de la bolsa de valores, y 11 clientes
respondieron que probablemente si utilizarian este método. Los Unicos 4
clientes que se consideran expertos en el tema, también respondieron que

definitivamente si utilizarian este método. (Anexo 1, figura 38)

La siguiente pregunta se basa en la forma en la que los potenciales clientes
buscarian una casa de valores, ya que la mayoria no conocen bien sobre el
mercado, muchas veces no saben cémo buscar una casa de valores que
encaje con sus necesidades. Es por esto que se necesita saber que influencias
son las que les mueven a los clientes para obtener informacion acerca de las

casas de valores que existen en el mercado.
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La mayoria est4d entre el 35% y 33% en recomendacion y confianza y
experiencia de los administradores. Esto se basa mucho en las experiencias de
otras personas cercanas han tenido, segun como les haya ido a ellos con una
casa de valores en especifico podran recomendar y no recomendar a una
empresa en especifico. Muchas de las personas que no conocen acerca del
mercado, si es que no conocen a alguien que sea duefio de una casa de
valores se basan en las experiencias de otras. Es una industria en la que se
busca seguridad y es por eso que necesitan el respaldo de conocer a los
duefios o bien saber que a otra empresa le fue bien con una casa de valores
en especifico. El otro 20% escogio la opcidén por reputacion, pero esto también
va acorde a lo que otras personas han vivido o escuchado, entonces se
necesita tener una buena reputacion para que una empresa se anime a ir con
una casa de valores determinada. Los potenciales clientes que no conocen
mucho acerca del tema, podrian irse por el lado de buscar en la bolsa de
valores, pero al existir tantas podrian reunirse con algunas hasta decidirse por

una gue les inspire confianza. (Anexo 1, figura 39)

La ultima pregunta estd enfocada en las caracteristicas principales que una
casa de valores debe tener para que un cliente pueda trabajar con ellos. Lo
qgue la mayoria busca en un 41% es seguridad. Esto se debe a que las
personas necesitan sentirse seguras con sus recursos financieros, es por esto
que al buscar financiamiento buscan bancos en los que sientan confianza y
respaldo, asi que esto también debe sentir en una casa de valores. El segundo
factor que los clientes buscan en un 34% es solvencia. Esto se da ya que si los
clientes necesitan obtener financiamiento necesitaran recursos de una manera
rapida, por lo que buscardn que una casa de valores sea lo suficientemente
solvente para obtener los recursos necesarios, de lo contrario les tomara mayor
tiempo en obtener estos recursos y la empresa tendra que recurrir a un banco

el cual le desembolse rapidamente.
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3.14.1 Resultados encuesta satisfaccion de clientes

Se realiz6 una encuesta a los clientes actuales de la empresa HOLDUN
PARTNERS CASA DE VALORES con el fin de medir su nivel de satisfaccion.
La encuesta fue enviada a través del correo electronico del Gerente General
Patricio Granja, en el cual se especificaba que la misma era con fines de

mejorar la calidad del servicio brindado por la empresa.

En las primeras preguntas se enfoco principalmente en conocer a la empresa
gue estaba respondiendo, esto con el fin de entender un poco mas de sus
necesidades y a su vez conocer con qué tipo de clientes se ha estado

trabajando.

La primera pregunta se basaba en conocer en que segmento se encontraba la
empresa, si es corporativo con ventas desde $ 5 millones en adelante,
empresarial con ventas entre $1 millén y $ 5 millones, PYME con ventas desde
$ 100.000 hasta $ 1 millon, o micro con ventas menores a $ 100.000.

Los clientes son: en un 55% empresariales, en 30% corporativos, el 13%

PYME, y el 1.7% restante son micro empresas. (Anexo 2, figura 40)

La segunda pregunta se basaba en conocer los resultados que mantuvo la
empresa durante el Ultimo afio. Los resultados arrojaron que el 58% de las
empresas tuvieron hasta el 5% de utilidades, mientras que el 20% no tuvo ni
pérdidas ni utilidades, seguido por 13% que obtuvo mas del 5% de utilidades, y

el 8% los cuales sus empresas registraron pérdidas. (Anexo 2, figura 41)

También se requeria conocer cual habia sido las principales fuentes de
financiamiento de las empresas de los clientes. Las cuales arrojaron un 78% en
bancos, un 11.8% en mercado de valores, un 6.7% en mercados
internacionales, esto se debe a que muchos de los clientes que mantiene la
empresa HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES son internacionales y
mantienen relaciones con bancos del exterior. Y el 5% restante ha sido

financiamiento de recursos propios o de utilidades reinvertidas. Esto nos
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muestra que a pesar que son clientes que conocen el mercado de valores y
estan siendo participantes del mismo, aun prefieren los bancos como fuente de

financiamiento. (Anexo 2, figura 42)

También se necesita conocer de qué forma los clientes actuales supieron de la
empresa HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES, para asi saber de qué
manera se puede llegar hacia potenciales clientes. Al ser un mercado que
busca seguridad y solvencia los resultados en esta pregunta nos muestran en
un 58% que los actuales clientes trabajan con la empresa debido a que
conocen a los administradores o accionistas. El 38% restante fue gracias a una
recomendacion de alguien mas, y el 3% buscando informacion a través de la

Bolsa de Valores. (Anexo 2, figura 43)

El tipo de servicio que recibieron por parte de la empresa HOLDUN
PARTNERS CASA DE VALORES, fue en un 40% negociacion de titulos
valores mediante bolsa, seguido de estructuracion de necesidad de recursos,
es decir financiamiento en un 22%, muy seguido por administracion de
portafolios y valoracion de empresas con un 20% y 18% respectivamente.
(Anexo 2, figura 44)

A esta variable se procedera a realizar un grafico de mezcla de variables con el
fin de analizar qué tipo de servicio se le otorgd a cada empresa. A las
empresas Micro Unicamente se le dio el servicio de estructuracion de
necesidad de recursos (financiamiento), a las PYME en cambio se les ofrecio
en su mayoria valoracion de empresas para saber si es rentable o no y en
cuanto podrian venderla, también se les ofrecio servicios de administracion de
portafolios y estructuracién de necesidad de recursos, pero no negociacion de
titulos valores mediante bolsa debido a que los costos son muy altos para las
PYME. A las empresas del segmento corporativo y empresarial se les ofrecié

todo tipo de servicio. (Anexo 2, figura 45)

La siguiente pregunta muestra las veces que las empresas han trabajado con
HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES, esto se realiza con el fin de ver
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gue tantos clientes fieles se tienen. No se puede generalizar ya que no es tan
facil sacar una emision al mercado de valores entonces puede haber empresas
gue hayan tenido que financiarse de manera mas rapida y menos costosa a
través de los bancos y por eso no hayan trabajado con la empresa
nuevamente.

El 68% de los clientes Unicamente han trabajado con la empresa HOLDUN
PARTNERS CASA DE VALORES 1 sola vez, en cambio el 32% ha trabajado 2
veces. A los clientes encuestados que estan dentro de la muestra no han
trabajado por més de 2 veces con la empresa, lo cual podria ser a lo que se
especificé anteriormente que no es un proceso rapido y es costoso. (Anexo 2,
figura 45)

La calificaciébn al asesoramiento por parte de los ejecutivos de HOLDUN
PARTNERS casa de valores obtuvo en su mayoria, 80%, la mejor calificacion.
Seguido por la segunda calificacion en un 20. De la muestra tomada nadie
puso una baja calificacién al asesoramiento brindado por los ejecutivos, esto da
como resultado que la empresa esta dando un buen asesoramiento. (Anexo 2,
figura 46)

En el tiempo de respuesta de los ejecutivos de HOLDUN PARTNERS CASA
DE VALORES hacia los requerimientos de los clientes la empresa claramente
debe mejorar. El 73% lo considera bueno y solo el 20% lo considera excelente.
En un mercado donde se tiene a tantos competidores no puede haber demoras
en los requerimientos de los clientes. El 7% restante califico este servicio como

regular.

Esta es una oportunidad de mejora para que la empresa pueda fidelizar de una
mejor manera a sus clientes. El servicio debe ser 6ptimo si es que se requiere

mantener a los clientes. (Anexo 2, figura 47)

El nivel de eficiencia tampoco fue calificado de la mejor manera. El 63% de los

actuales clientes los calificaron como eficientes y nho como extremadamente
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eficientes, los cuales solo los calificaron el 13% de los clientes. Esto
preguntamos de manera mas detallada a los clientes debido a que muchas
veces son ellos los que no envian la informacion para poder cumplir con los
plazos acordados. Pero lo que los clientes especifican es que el tiempo de
demora por parte de los ejecutivos de la empresa fueron los primeros dias en
los que hacer una primera reunién o llegar a un acuerdo, tomaba demasiado
tiempo. El 23% los calificé como poco eficientes. Esto es un area que se debe

mejorar de manera urgente. (Anexo 2, figura 48)

En el trato a recibir por parte de los ejecutivos de la empresa HOLDUN
PARTNERS CASA DE VALORES se considera como muy agradable y
personalizada en su mayoria, ésta es la mejor calificacion que se coloco en la
encuesta, lo que muestra una clara satisfaccién de los clientes en cuanto al
trato hacia ellos. Esto los clientes valoran mucho ya que se los trata de una
manera especial y se trata de explicar de la mejor manera los problemas o las
recomendaciones que la empresa pueda tener hacia sus clientes. El 17%
califico al trato como bueno y cortés. Y el 1.7% restante lo calific6 como
deficiente. (Anexo 2, figura 49)

La relacion precio-beneficio los clientes lo calificaron en un 68% como muy
buen precio y muy buenos resultados, sin embargo el 32% lo calific6 como muy
buen resultado y costoso. En este negocio se puede llegar a un acuerdo en
cuanto a los negocios que se cierren para que ambas partes se sientan
conformes. Sin embargo muchas de ellas, las que tienen liquidez, no les
importan pagar una comision un poco mas alta, siempre y cuando la empresa

sea eficiente y tenga solvencia. (Anexo 2, figura 50)

Una pregunta de suma importancia para medir el nivel de satisfaccion de los
clientes es si es que volverian o no a trabajar con la empresa HOLDUN
PARTNERS CASA DE VALORES. Los clientes actuales respondieron en un
72% que probablemente si volverian a trabajar con la empresa. Esto se debe a

gue muchos no saben si es que volveran a utilizar el mercado de valores como
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método de financiamiento. El 28% restante definitivamente si volverian a
trabajar con la empresa. Esto también es una es una muestra que el servicio de
la empresa debe mejorar para tener a la mayoria de sus clientes satisfechos y

dispuestos a volver a trabajar con la empresa al 100%. (Anexo 2, figura 51)

Al igual que la pregunta anterior, ésta pregunta también muestra el nivel de
satisfaccion que tienen los actuales clientes para poder recomendar a
potenciales clientes a la empresa. En este mercado la recomendacion es muy
valiosa por lo que se debe tener en cuenta que hay que retener al mayor
namero de clientes posibles para que otras casas de valores no se vuelvan
atractivas para estos clientes. Muchos utilizan la guerra de precios y hasta se
pueden bajar las comisiones al maximo para ganar un cliente, pero la mejor
manera de retenerlos es crear una confianza solida para que asi vuelvan a

trabajar con a empresa.

El 47% de los clientes respondieron que definitivamente si recomendarian a la
empresa, y el 52% respondidé que probablemente si la recomendarian. El 1%
dijo que probablemente no. Para esto se debe mejorar el servicio de manera
urgente, haciéndolo mas eficiente en responder requerimientos de los clientes
desde el principio. Porque puede ser por esto que muchos de los clientes se
vayan con la competencia que se relne de una manera mas rapida con ellos, y
concretan un negocio antes que con HOLDUN PARTNERS CASA DE
VALORES. (Anexo 2, figura 52)

3.1.5 Conclusiones de la investigacion de mercados

De las entrevistas a expertos se puede concluir que a pesar de la crisis y

situacion del pais, aun hay oportunidades las cuales se pueden aprovechar.

- Segun los consejos de los expertos se debe atraer a los inversionistas
extranjeros e intentar concretar transacciones con mercados

internacionales.
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Con la nueva ley del mercado de valores, mejoraran las calificaciones de
riesgos, lo que dara méas confianza a los inversionistas.

Se deben disminuir los gastos de una casa de valores utilizando
anicamente al personal necesario. No se deberia tener varias personas
gue puedan realizar los mismos trabajos puesto que no es eficiente, o
bien se deberia analizar la idea de fusionarse entre casas de valores
para que dejen de existir tantas y obtener una mayor participacion de
mercado.

No se pueden segmentar a los clientes, pero si enfocarse mas en
clientes empresariales y corporativos para ofrecerles los servicios del
mercado de valores. Cualquier empresa de cualquier sector podria
querer obtener financiamiento o ser un inversionista mediante la Bolsa

de Valores.

En la encuesta realizada a los clientes potenciales se pudo concluir lo

siguiente:

La principal fuente de inversion de las empresas ha sido en un 83% los
bancos.

Muchas empresas no planifican de la mejor manera cuando van a
necesitar capital de trabajo, por lo que solicitan financiamiento 1 mes
antes o el momento en el que lo necesitan. En cambio las empresas que
necesitan recursos para una inversion, lo planifican de una mejor
manera y tienen un tiempo de espera mayor para obtener recursos de
financiamiento.

La mayoria de empresas que calificaron su conocimiento sobre el
mercado de valores como insuficiente, también pusieron que
probablemente no invertirian en la bolsa de valores. Esto muestra como
una oportunidad para educar a la gente sobre el mercado de valores
para que se vuelvan participantes.

También la mayoria de las empresas se sentiran seguros conociendo a
los administradores o accionistas o también cuando sus conocidos les

recomiendan una.
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En la encuesta realizada a los potenciales clientes se pudo concluir lo

siguiente:

- Las empresas que han trabajado con HOLDUN PARTNERS CASA DE
VALORES en negociacion de titulos valores, son principalmente del
segmento empresarial y corporativo. Las PYME y las micro se enfocaron
en servicios como estructuracion de necesidades de financiamiento o
valoracion de empresas.

- En general las empresas han calificado a HOLDUN PARTNERS CASA
DE VALORES de una buena manera, pero la empresa debe corregir
ciertos errores que no tienen satisfechos a los clientes al 100%. Por
ejemplo, deben ser mas eficientes en otorgar una respuesta. Muchos
clientes especificaron que se demoran algun tiempo para hacer una
reunién con ellos y que esto hace que pierdan valioso tiempo.

- En general a los clientes tienen una buena satisfacciéon de los resultados
obtenidos y con el precio pactado.

- Muchos de los clientes respondieron que probablemente si volverian a
trabajar con la empresa pero que se debe ser mas eficiente para poder
sacar mas rapido el proceso.
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FORMULACION DEL PLAN DE MEJORA

En este capitulo se desarrollard la propuesta del plan de mejora para la
empresa HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES. Después de haber

hecho un profundo analisis se pudo determinar el estado actual de la empresa,

con lo cual se determinaron las areas que requieren una mejora urgente con el

fin de optimizar la rentabilidad de la organizacion.

HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES ha mantenido su esquema de

trabajo desde que empez0 a operar en el afio 2012, por lo cual es importante

realizar una mejora debido a que sus operaciones y sus empleados han

crecido y se han identificado oportunidades de mejora para que la empresa

tenga un crecimiento acelerado y sostenible en el tiempo.

4.1
411

Planteamiento de objetivos

Objetivos a largo plazo

Incrementar las utilidades de la empresa en 28% hasta 2017.

Atraer minimo 50 clientes nuevos en los préximos 5 afios.
Objetivos a mediano plazo

Alcanzar una utilidad neta de al menos el 48% hasta el afio 2017.
Mantener un crecimiento anual del 6.6% en ventas hasta el afio 2017.

Atraer 30 clientes nuevos al finalizar el afio 2017.

Objetivos a corto plazo

Incrementar las ventas en 7.5% el primer afio.

Alcanzar un 10% de clientes potenciales en el primer afio.

Culminar con el proceso de estructura organizacional en el 2015.
Capacitar el 100% de los ejecutivos de la empresa para obtener mejores
resultados en el primer afio.

Implementar el plan de marketing al 100% para atraer a mas clientes en

el primer afo.
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4.2 Propuesta de mejora

Conforme a la seccion 2.3.5, 2.2.3 y 3.1, el plan de mejora se centrara en la
implementacion de nuevos procesos internos y la mejora de procesos
existentes, enfocandose en la actual situacion de la empresa y de los objetivos
a mediano y corto plazo y en la difusion del servicio en el segmento objetivo.

La propuesta de mejora por lo tanto incluye:
- Realizar una estructuracién del organigrama, enfocandose en andlisis de
perfiles y diagrama de procesos.
- Realizar un plan de marketing para la empresa HOLDUN PARTNERS
CASA DE VALORES.

4.3 Estructura organizacional

La implementacion de una estructura organizacional en la empresa HOLDUN
PARTNERS CASA DE VALORES es fundamental para su correcto
funcionamiento y aumento de rentabilidad. Realizando esto se podra
determinar un ordenamiento claro de cada una de las funciones y las

competencias que cada empleado deberia tener.

La organizacién debe basarse en un organigrama donde exista un orden
jerarquico, donde cada uno de los ejecutivos sepa a quién reporta y cual seria

el nivel de sucesion.

Actualmente la empresa HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES mantiene
una estructura organizacional débil, debido a que no existen perfiles
determinados para cada uno de los puestos y ademas el Gerente General de la
empresa debe estar involucrado en cada uno de los procesos con el fin de que
las operaciones sean eficientes. Pero esto hace que la estructura de la

organizacion y el movimiento de las operaciones no sean eficiente.
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En vista de lo antes mencionado se ha determinado la necesidad urgente de
proponer una estructura organizacional diferente para la empresa y de crear un
perfil de cada uno de los puestos de trabajo en la empresa HOLDUN
PARTNERS CASA DE VALORES, con el fin de impulsar el desarrollo de la

misma.

4.3.1 Organigrama

A continuacion se presenta el organigrama planteado para el correcto
funcionamiento de la empresa HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES, el
cual serd un organigrama jerarquico, esto con el fin de evidenciar que dentro
de la organizacion existe una conexion y sinergia entre las diferentes areas con

oportunidad de crecimiento en funcion de su desempefio.

Gerents de Gerente de Official de

Trading Cumplimianto

Finanzas
Corporativas

Gerente de
f Disfribucicn

Esfructurador
Financiaro

f f f \ \ Y
C‘;‘% Asesar Asesar Asesar Asesor
Onito Comercial Comercial Comercial Comercial
Ot Ambato Cuenca Guayenquil
(. L (. A vy v

Figura 22: Organigrama

A diferencia del organigrama anterior, se redujo a 7 ejecutivos de la empresa; 1

estructurador financiero, 1 Gerente de Trading, 1 mensajero, 1 persona de
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limpieza, 2 asesores comerciales, y 1 oficial de cumplimiento. La estructura
organizacional se reduce de 21 ejecutivos a 14, Esto con el fin de disminuir los
gastos que tiene la empresa, ésta reduccion de personal representa un ahorro
en gastos de USD 82.093,80 anual.

4.3.2 Perfiles de los cargos

Gerente General

Tabla 22: Perfil del Gerente General

Nombre del cargo Gerente General
Area Gerencia
Ndamero de ocupantes 1
Horario 8:30AM-18:30
Reporta a n/a

Le reportan Todos

Descripcion del cargo
Ejercer la representacion legal de la empresa
Generar estrategias empresariales

Toma de decisiones de caracter administrativo, operativo y financiero
Organizar y dirigir al equipo administrativo y operativo
Supervision y control de desemperio
Coordinar asesoria
Coaching individual a los empleados
Manejo y solucion de conflictos
Realizar y revisar presupuestos

Contratacién de personal
Cierre de negocios

Perfil requerido
Titulo de cuarto nivel

Experiencia minima de 3 afios en posiciones similares

Conocimientos sélidos en finanzas, administraciéon, contabilidad y mercado
de valores
Experiencia en generacion de estrategias de negocio
Experiencia en negociaciones
Competencias
Habilidades de liderazgo
Habilidades de comunicacion
Conduccion de grupos de trabajo
Direccién de personal
Pensamiento estratégico
Conocimiento técnico
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Gerente de Finanzas Corporativas

Tabla 23: Perfil del Gerente de Finanzas Corporativas

Nombre del cargo Gerente de Finanzas Corporativas
Area Finanzas Corporativas
Numero de ocupantes 1

Horario 8:30AM-18:30

Reporta a Gerente General

Le reportan Estructurador financiero

Descripcion del cargo

Trabajar en conjunto con los gerentes de otras areas con el fin de desarrollar
planes comerciales para lograr objetivos de generacion de ingresos de la
empresa

Analisis de mercado y tendencias de la industria de acuerdo a clientes

Desarrollar, cultivar una base de clientes y prospectos

Contactarse y reunirse con clientes potenciales

informacion y ofertas que se ajusten a las necesidades de los clientes
individuales bajo diversas situaciones financieras, incluyendo estrategias que
faciliten a la toma de decisiones

Preparar, monitorear y actualizar el plan presupuestario incluyendo
proyecciones

Perfil requerido
Titulo de cuarto nivel

Experiencia minima de 3 afios en posiciones similares

de valores

Experiencia en generacion de estrategias de negocio

Experiencia en negociaciones
Competencias
Habilidad para establecer y mantener una buena relacion con los clientes

Trabajo en equipo

Capacidad Gerencial

Habilidad de comunicacion

Habilidad para trabajar bajo presion

Destreza en resolucion de conflictos y solucién de problemas

Conocimiento técnico
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Gerente de Distribucion
Tabla 24: Perfil del Gerente de Distribuciéon

Nombre del cargo Gerente de Distribucion
Area Distribucién
Numero de ocupantes 1

Horario 8:30AM-18:30
Reporta a Gerente General

Le reportan Asesor Comercial

Descripcion del cargo

Mercadear y vender productos financieros, de inversion y patrimoniales a los
clientes

Capacitacion continua sobre productos, servicios y politicas

Realizar analisis profundo de las circunstancias financieras, objetivos y
metas futuras mientras se determina la tolerancia riesgo

Implementar las recomendaciones financieras propuestas y aceptadas por el
cliente

Cumplimiento de requerimientos administrativos y operativos organizaciones

Monitorear los portafolios de los clientes y proponer las modificaciones
pertinentes

Perfil requerido

Titulo de tercer nivel
Experiencia minima de 3 afios en posiciones similares

Conocimientos soélidos en finanzas,administracion de portafolio, ventas
Tener una amplia cartera de clientes
Experiencia en negociaciones
Competencias
Habilidad para establecer y mantener una buena relacion con los clientes
Trabajo en equipo
Rapido aprendizaje
Habilidad de comunicacion
Habilidad para trabajar bajo presion
Destreza en resolucion de conflictos y solucion de problemas
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Gerente de Trading
Tabla 25: Perfil del Gerente de Trading

Nombre del cargo Gerente de Trading
Area Trading
Numero de ocupantes 2

Horario 8:30AM-18:30
Reporta a Gerente General
Le reportan Oficial de cumplimiento

Descripcion del cargo

Realizar andlisis de riesgos a través de una profunda investigacién

Investigar el mercado y proveer informacion sobre nuevos y existentes
productos, servicios, tendencias de mercado y cambios regulatorios

Negociar con los proveedores de productos y servicios asegurando el mayor
valor para el cliente

Cumplir los requerimientos regulatorios pertinentes

Mantener un registro detallado de los servicios provistos a los clientes,
contratos, reportes, documentacion, entre otros

Preparar, monitorear y actualizar el plan presupuestario incluyendo
proyecciones
Perfil requerido
Titulo de tercer nivel
Experiencia minima de 1 afio en posiciones similares

Conocimientos solidos en finanzas, administracion, contabilidad y mercado
de valores
Experiencia en generacién de estrategias de negocio
Experiencia en negociaciones
Titulo de la Bolsa de Valores para realizar transacciones
Competencias
Habilidad para establecer y mantener una buena relacion con los clientes
Trabajo en equipo
Habilidad de comunicacion
Habilidad para trabajar bajo presion
Destreza en resolucion de conflictos y solucién de problemas
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Contador

Tabla 26: Perfil del Contador
Nombre del cargo Contador
Area Contabilidad
Numero de ocupantes 1
Horario 8:30AM-18:30
Reporta a Gerente General
Le reportan n/a

Descripcién del cargo

Manejo de libro de bancos

Registro de facturas
Manejo de retenciones
Manejo de caja chica

Coordinacion con oficial de cumplimiento para gestionar los desembolsos a
clientes
Manejo de crédito
Abrir cuentas en diferentes bancos del pais
Coordinar compras y ventas
Perfil requerido
Titulo de tercer nivel
Experiencia minima de 3 afios en posiciones similares
Conocimientos sdlidos en finanzas,administracion de portafolio, ventas
Tener una amplia cartera de clientes
Experiencia en negociaciones
Competencias
Trabajo en equipo
Rapido aprendizaje
Habilidad de comunicacion
Habilidad para trabajar bajo presion
Destreza en resolucion de conflictos y solucion de problemas

Habilidades técnicas
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Asesor Comercial

Tabla 27: Perfil del Asesor Comercial

Nombre del cargo Asesor Comercial
Area Distribucion
Numero de ocupantes 5

Horario 8:30AM-18:30
Reporta a Gerente de Distribucion
Le reportan n/a

Descripcion del cargo

Desarrollar y cultivar una base de clientes y prospectos

Establecer, desarrollar y mantener relaciones de asesoria estratégica a los
clientes

Contactar y reunirse con clientes prospectivos

Crear una estrategia de mercadeo y venta con nuevos clientes

Analizar informacion, preparar planes que se ajusten a las necesidades
clientes de los clientes individuales bajo diversas circunstancias financieras
incluyendo estrategias que faciliten la toma de decisiones.

[ Trabajar con finanzas corporativas para un mejor entendimiento del negocio
Perfil requerido
Titulo de segundo nivel

Experiencia minima de 3 afios en posiciones similares

Conocimientos sdlidos en temas de inversion

Tener una amplia cartera de clientes

Experiencia en negociaciones

Competencias
Trabajo en equipo

Rapido aprendizaje

Habilidad de comunicacion

Habilidad para trabajar bajo presion

Destreza en resolucion de conflictos y solucion de problemas
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Estructurador Financiero

Tabla 28: Perfil del Estructurador Financiero

Nombre del cargo Estructurador Financiero
Area Finanzas Corporativas
Numero de ocupantes 1

Horario 8:30AM-18:30

Reporta a Gerente de Finanzas Corporativas
Le reportan n/a

Descripcion del cargo

Andlisis de mercados y macroecondmicos

Analisis de indicadores financieros, realizar proyecciones de ventas,
estimaciones y analisis estadisticos para prospectos de la bolsa de valores

Contacto con clientes para solicitar informacién sobre la empresa
(indicadores financieros, documentacion legal, etc) y mantener relacion a
largo plazo

Coordinacién con legal para estructuracién

Andlizar informacion de bancos y cooperativas, ademas de otros prospectos
del mercado
Preparar prospectos para la calificacion de riesgos y bolsa de valores
Perfil requerido
Titulo de 2do nivel en economia, finanzas o afines

Experincia minima de 2 afios en instituciones financieras, casas de valores o
relacionadas

Conocimientos solidos en finanzas, economia, estadistica
Conocimiento en mercado de valores 0 bancos
Experiencia en negociaciones
Competencias
Trabajo en equipo
Rapido aprendizaje
Habilidad de comunicacion
Habilidad para trabajar bajo presion
Destreza en resolucion de conflictos y solucion de problemas
Habilidades técnicas
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Oficial de Cumplimiento
Tabla 29: Perfil del Oficial de Cumplimiento

Nombre del cargo Oficial de cumplimiento

Area Trading

Nimero de ocupantes 1

Horario 8:30AM-18:30

Reporta a Gerente de trading/Gerente General
Le reportan n/a

Descripcién del cargo

Desarrollar y cultivar una base de clientes y prospectos

Administrador de inversiones y organizacion autorregulada (BV y
DECEVALE)

Velar por el cumplimiento a tiempo de los procesos y acuerdos adoptados por
el DECEVALE y la Bolsa de Valores

Coordinacion con bancos o cooperativas para el correcto funcionamiento de
la compra y venta de acciones.

Garantizar la seguridad de la empresa al realiar transacciones seguras e
impidiendo el lavado de activos

Llevar un archivo de todos los clientes de la empresa

Perfil requerido
Titulo de 2do nivel en economia, finanzas o afines
Experincia minima de 2 afos en instituciones financieras, casas de valores o
relacionadas
Conocimientos solidos en temas legales, lavados de activos, finanzas
Conocimiento en mercado de valores o bancos
Experiencia en negociaciones

Competencias
Organizacion
Rapido aprendizaje
Habilidad para trabajar bajo presion
Habilidades técnicas
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4.3.3 Sueldos y salarios

Debido al organigrama propuesto anteriormente, los sueldos de los empleados
se muestran en la Tabla 30.

Tabla 30: Sueldos del personal

PO 4 b § 9 0
AUMENTO SUELDOS
SUELDO § 600000 (8 800000 [§ 600000 [$ 6.00000 [$6.00000 [§ 600000 [§ 6.00000 [§ 600000 [§ 600000 [$ 600000 [§ 6.000,00 [§ 6.000,00
DECIMO TERCEROQ $ 50000|$ 50000|$ 50000($ 50000 9§ 50000{§ 50000|§ 50000 $ 50000(§ 50000 9§ 50000 (§ 50000|§ 50000
DECIMO CUARTO § %0508 50§ N[5 030($ 050({§ NS HN0|F NS NN|F 050 0§ NN
FONDOS DE RESERVA § 50000(§ 50000({§ 500008 50000|§ 50000(§ 50000(§ 50000|§ S0000(§ 50000(§ 50000(§ 50000 9§ 50000
APORTE [ESSPATRONAL | § 72900(8 72900 § 720008 72900(§ 72900(§ 72900(§ 72900|§ 728005 72000(§ 7900|8700 8§ 72900
APORTE [ESSPERSONAL | § 5700|§ 5700|§ S6700(§ S6700(§ S6700(§ 56700 § S6700(§ 6700|§ 56700($ 56700(§ S6700(§ 56700
TOTAL SUELDOS § 672000 § 672900 § 672900 | § 672900 | $6.72000| § 672900 | § 672900 | § 672900 | § 672900 | § 672900 | § 672900 | § 6.725,00
PAGO EMPLEADO § 646350 |$ 646350 [§ 646350 [ 646350 | $646350 | § 646350 | § 646350 | § 646350 | § 646350 [$ 646350 | § 646350 | § 6.46350
PAGOIESS § 120600 | $ 129600 [§ 129600 [ § 129600 | $1.29600 | § 129600 | § 129600 | § 129600 | § 129600 [ $ 129600 | § 1.296,00 | § 1.296,00

e de Finanzas Corporativa

PO 4 b g 9 0
AUMENTO SUELDOS
SUELDO § 300000 [§ 300000 [§ 300000 ['§ 300000 300000 [§ 300000 [§ 300000 [§ 300000 [§ 300000 [§ 300000 [§ 300000 [ 300000
DECIMO TERCERO § 2500008 25000(§ 2500015 26000(8 250005 25000)§ 26000(§ 25000|% 25000{§ 260005 250005 25000
DECIMO CUARTO § 080(F 00| 050(5 N0(S 0&(S M| 0H(F NH(S K|S N[5 NH|S N
FONDOS DE RESERVA § 25000(8 25000(8 25000(8$ 25000($ 25000(§ 25000(§ 26000|§ 250008 25000(§ 2000 § 250,00 § 25000
APORTEIESSPATRONAL | § 36450(§ 36450 (5§ 36450(5 36450(8 36450(§ 36450(§ 36450 (§ 36450(S 364505 36450 (§ 36450 |5 36450
APORTE IESSPERSONAL | § 28350(§ 26350 (§ 28350 (§ 28350 |$ 26350(§ 28350(§ 26350 (§ 28350 | 26350(§ 28350 (§ 28350 | § 28350
TOTAL SUELDOS § 236450 (§ 336450 336450 | § 336450 | $3.36450 | § 336450 | § 236450 | § 336450 | § 336450 | § 336450 [§ 336450 | § 3.36450
PAGO EMPLEADD § 3700 | § 324700 |§ 34700 | § 324700 | SIT0 | § 324700 | § 324700 | § 324700 |§ 34700 | § 34700|§ 324700 | § 34700
PAGO [ESS § G4800(5 646005 G4800(5 64800(S 64B00(S 64800(% 64600(§ 64B00(S 64800(S G4BOO[S 64800(S 64800

e de Distribucio

PO | b g ! |
AUMENTO SUELDOS
SUELDO § 3500007§ 350000 § 350000 [§ 350000 [ $350000 [§ 350000 5 350000 [ 350000 [§ 350000 S 3500008 3500008 350000
DECIMO TERCERQ § MIGT|S 26T(§ 20167|5 29167|% M6T(§ 290675 MMET(S 267|S 2M6T|S MET|§ 167(5 187
DECIMO CUARTO § 305008 %0508 050(F 0%0(§ 500§ N5 NS NS 0|5 00| 505 NN
FONDOS DE RESERVA § MM67(S 291675 201675 29167|$ 2167|§ 20067 (§ 201678 20167 |8 21678 20167|§ 29167 |§ 29167
APORTE [ESSPATRONAL | § 42525|8 42525|§ 425255 42505|§ 42505(§ 425725|% 426255 42625|§ 40525|3 4B505|§ 4525(§ 42525
APORTE IESSPERSONAL [ § 33075 |§ 33075(§ 33075|§ 33075(§ 30075(§ 3075(§ 3075(8 3075(§ %075($ 3075(§ 30755 3075
TOTAL SUELDOS § 3926258 392525( 98 392505 ( 98 302626 | $392525 1§ 392525 | § 392526 | § 392506 | § 392525 | % 392526 | § 392626 | § 392525
PAGO EMPLEADO § 370308 |§ 378308 | § 378308 | $ 376308 $378308 | § 376308 | § 378308 |§ 378308 |§ 370308 378308 |8 378308 | § 376308
PAGO ESS § 7960018 THB00(§ 7S600($ 7o600|§ 7S600(§ 7600 (S 7S600 (S 7S600($ 7600 |§  7S600 (S 7S600(§ 75600
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AUMENTO SUELDOS

SUELDO § 280000 [$ 280000 [§ 260000 § 280000 [5280000 (8 280000 [§ 260000 [§ 280000 [§ 280000 1§ 280000 [§ 280000 [ § 2800,00
DECIMO TERCERD § 23338 33 |$ 233B|S 2335 2335 235 283§ 2I}IS W3}|S WIH/(S WH|§ WK
DECIMO CUARTO § 050($ 50§ 050§ 0[5 050(8 050(§ (S NS W0 0505 3050(F 3050
FONDOSDERESERVA | § § L N § L L
APORTE [ESSPATRONAL | § 3020 |§ 34020(§ 34020(§ 34020(§ 340205 3020(§ 020(5 340205 3020|§ 34020(8 H0N|§ 302
APORTEIESSPERSONAL [§ 26460 |$ 26460 (§ 26460|S 26460 |5 26460 |5 264505 26460 (S 26460 (S 26460 (S 26460 (5 26460 | § 26460
TOTAL SUELDOS § 3040208 314020 § 314020 | § 314020 | $3.44020 [ § 314020 | § 304020 | § 304020 | § 344020 | § 344020 | § 344020 | § 394020
PAGO EMPLEADO § 2799239 279923 |§ 279923 |§ 2799.23 | 6279923 | § 279923 | § 2799.23 | § 279823 |§ 279923 |§ 279923 [§ 279923 | § 279923
PAGOIESS § 604B0[S G04B0|5 604B0($ 60480(% 60480 (S GOB0|§ 6480(3 604B0|S 60480|3 604B0|3 604B0|S EO4R0

PO 6 : g |

AUMENTO SUELDOS

SUELDO § 130000 [§ 130000 [§ 130000 S 130000 [§1.30000 [ § 1.30000 [ § 130000 [§ 130000 [§ 130000 [§ 130000 [§ 1.30000 ['§ 1.300,00
DECIMO TERCERO § 10833$ 10833 (% 10833 |5 10833 (% 10833 | 10833 (5 10833 (S 10833 S 108335 10833 [§ 10833 | 10833
DECIMO CUARTO § 050($ 50§ 0505 H50(§ 050§ 050§ N[ NS 0§ NH|F 0505 3050
FONDOSDERESERVA | § § § § § i |8 § § § - |8 §
APORTEIESSPATRONAL | § 19795 (S 15735 (§ 15795(8 157.95|§ 157.95(§ 157,95 § 15795 |8 15795| % 15795(8 157395\ 15796 (5 15795
APORTE IESSPERSONAL | § 12285 (S 1285(§ 12285(§ 12285|§ 12285(§ 12285|§ 12265|5 12285)§ 12285($ 12285|§ 12285(§ 12285
TOTAL SUELDOS § 1467958 145795 | 8 145795 | § 146795 | S146795 | § 14795 | § 145795 | § 14795 (8 1457958 145795 (8 145795 |6 146795
PAGO EMPLEADO § 131508 $ 131508 | § 131598 | § 131508 [ §131596 | § 131598 | § 131508 [§ 131508 |§ 131598 |5 131585 131598 | § 13159
PAGOESS § B0S0|S 20M0|S 2080|S 26080|§ 28080(§ 28080 (5 20080 (S 26080(S 280805 28080(§ 28030 [§ B0K

PO 6 ; 9 |

AUMENTO SUELDOS

SUELDO § 150000 [§ 150000 § 150000 ['§ 150000 [ $1500,00 [§ 150000 [§ 1.50000 [$ 1.500,00 [§ 150000 [§ 1.500,00 [§ 150,00 [$§ 150000
DECIMO TERCERO § 12500(§ 12500(§ 12500|§ 12500(§ 1250018 1250008 12500(% 12500(§ 12500(§ 12500(% 12500(% 12500
DECIMO CUARTO § 050(§ 050(S 30505 3050[S 5[5 00| 00 00§ NN HNN|F NH[F W%
FONDOS DE RESERVA § 12500(% 125008 12500(§ 125005 12500|§ 12500(§ 12600(§ 1500(§ 125008 12500(% 12500(§ 12500
APORTE ESSPATRONAL  |§ 18225|§ 18225($ 18225(§ 18225 (5 18225(S 1225(S 1825 |% 1805(% 182%5|5 18225(% 18225|§ 1R2%5
APORTE [ESSPERSONAL | § 14175|§ 14175|§ 14175|§ 141758 t175|8 14475(§ 141758 14175|§ 14475(§ 14175|§ 1175(§ 14175
TOTAL SUELDOS § 160225( 8 168225 |9 1682258 1.60225 | $1.68225 | § 1.68225 | § 1.68225 | § 1.68225(§ 168225 (8 1682258 168226 | § 166225
PAGO EMPLEADO § 183875 (§ 163875 § 163875 | § 163675 [$163875 |5 1638755 163875 | § 163675 (9§ 163875 5 163475 |§ 163875 |8 163875
PAGO IESS § J400(S 34005 3400(§ 34005 3400|5400 (S 4005 U[§ 34005 40|S  40|F 40

Asesor Comercial
TIENPO 1 2 3 4 5 b 1 8 9 10 1l 12

AUMENTO SUELDOS

SUELDO § 650000 (§ 6.500,00 'S 6.500,00 [§ 6.500,00 [ $6.500,00 (S 650000 {$§ 6.50000 [§ 650000 [§ 650000 [$ 6.500,00 [ § 650000 [ § 6.500,00
DECIMO TERCERO § 67§ 125008 1250018 12800($ 1500(§ 12500(§ 12500(§ 1B50(§ 12500|§ 12500(§ 12500(§ 12500
DECIMO CUARTO § 0§ 0505 00(F 0§ N[ NH[§ 00§ 00§ 0§  NHN[S NW|§ K
FONDOSDERESERVA | § 54187 [§ S4167|S 5167 [§ S4167|8 5467(S S467|§ SMGT|§ SHET|S 54678  SMET|S  SH6T|§ 54167
APORTEIESSPATRONAL [ § 78975|§ 78875|S 78975(§ 78975 (S 78975 |§ 78075|§ 78075(|$ 78975 (S 76975|S 76975|§ 78975 |§ 70975
APORTE IESSPERSONAL | § 6425\ 6W25 (S 60425 (5 6142|3 61425|8 61425(8 6425(§ 61425|8 6142 (5 6425(5 6142($ 61425
TOTAL SUELDOS § 76075 |8 7280758 7.28975| § T.26975| $7.20975 | § 720075 | § 7.26975) 8 7.26975 | § 728075 | § 720075 (§ 78075 | § 7.00975
PAGO EMPLEADO § 699958 | § 656292 § 656292 | § 658292 | $656292 | 656292 | § 6.56292 | § 656292 | % 656292 (§ 658292 |5 6.562.92 | § 6.562,92
PAGOESS § 140400 | § 140400 | § 140400 [ § 140400 | $140400 | § 140400 | § 14000 | § 140400 | § 140400 [ 140400 | § 140400 | $ 140400
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TIEMPO 4 § b
AUMENTO SUELDOS
SUELDO § 8000078 80000 (S 80000 [§ 80000(S 80000(S 80000 S 80000 S B00O(S BOOO0[S BOD0O[§ 80000 80000
DECIMO TERCERO § 6667|S 666T|S 666T|S G66T|S G66T|S  666T|S G66T|S 666T|9 6667(S  6R6T|§ 666T|S 6667
DECIMO CUARTO § NH|§ 508 0505 X50|S 0[S HH0|§ NS NH0|F NS NH|§ NH|§ 05K
FONDOS DE RESERVA § G667|§ B66T|S 66675 6667|5 G66T(S  666T|S 6667|S G66T[S G66T|$  666T|$ 8667|6667
APORTEIESSPATRONAL  |§ 970 | 9720 (§ w20 (§ 9208 w08 9|8 90|§ 9|5 0§ 2§ TN[F 920
APORTE [ESSPERSONAL | § 7560(§ 7560 (5 7560(S 7560(§ 7560(§  7560(§ 7560(§ 75605 7580|§  7BE0(§ 7560 (S 7580
TOTAL SUELDOS §OMI0|S WTI0|S wTN|$ WTN|$ WIN(S NA|5 KIN|S WTN0|S N0|§ T0|$ swi|$ s
PAGO EMPLEADO § 8823 |S 88020|5 088235 G023 |5 G823 (S 0GB | G823 |S 02 (5 oG8 |S oGS 8|S 8N
PAGOESS §NMB0|S MA|§ 1280(S M280|S 1280(S  M2E0|§ v2B0(S A|§ MaB0|$ mABO($ B[S 280

Limpieza

TIEMPO b
AUMENTO SUELDOS
SUELDO § 366007§ 36600[5 36600[5 366005 36600[S 36600 (S 3B600[S 366005 60§ 36600[§ 36600[F 36600
DECIMO TERCERQ §  NM|§ 12500)8 12500|% 1%00(8 1600(§ 12500(§ 500§ 1500|§ 12500(§ 12500(|§ 12500)|§ 12500
DECIMO CUARTO § M8 5|8 050 Ns0|S s0($ 0§ NS | WHN[§  NH|§  NH|§ 050
FONDOSDERESERVA ~ |$ 2050(§ 3080(§ 050(5 050(% 2050(8 0%0[§ 0%(5§ HH|{S WS N[5 NN|$ N
APORTE ESSPATRONAL  |§  4447(§ 18225|§ 16225(5 1R25(§ 18225(S 12J5(§ 18225(S 18225|§ 18225|$ 125($ 1225 (5 '0l5
APORTE [ESSPERSONAL | §  3459|§ 14175(§ t175(§ 14475(§ 1758 14175(§ #175|§ 4f75|8 14175|§ 175(§ 1H75(S 14175
TOTAL SUELDOS §OA04T|§ MR\ 8 MBIS|S SBD5| 8 SB[ MB25|§ SB25 | S4B26|§ 5828|8582\ § S| § 540
PAGO EMPLEADO § 4n91§ M08 HM025|5 4025|5 4025|§ 41025|§ 4025|§ 4025(9 40B5(§ 41025|§ 4025|5405
PAGO IESS §T906|S  I40|S M00[S M00|S M00[S IU00|§ 0[S AN|S 3AD|S 40| N[5 32400

Mensajero

TIEMPO 1 2 3 4 5 § 1 8 9 10 1 12
AUMENTO SUELDOS
SUELDO § 36600(5 36600(5 36600(§ 36600[F 36800[S 36600 (5 36600 (5 3600 (S 6800[F 6600 [§ 6600[§ 36600
DECIMO TERCERO § N[5 00| NN[F N0[F NN NS N[ KNS NN|F NH|F NS WK
DECIMO CUARTO § %0805 50§ %0[§ 05| 0M|§  0%0(5 NN(F 0|5 NH0|F  NH|§ NH|§ 050
FONDOSDERESERVA  |§ %080(S 3030|§ 230(§ X50|§ 30(§ 0[§ N0|§ 2050(§ 0[5 O[5 0§ N
APORTE [ESSPATRONAL  [§ 1R225|§ 18225 ($ 18225($ 185|§ 18225(§ 18225(5 18225(§% 18225(8 18025(% 9R%5(% 1825|3185
APORTE [ESSPERSONAL | § #4175|8 14175(§ 14175|§ 14175|§ 14175(§ 11758 4075|§ 1475|§ 14175(§ 14175(§5 4175|8115
TOTAL SUELDOS § MBS\ SB2|S MBIG| S MB5|§ MB2|S S5 |§ MR\ SR |§ SMBM(§ SM2[§ M55 D
PAGO EMPLEADO § M6T5|§ METS(S METS|§ METS|§ METH|§  HMSI5[S MEH|§ M5T[S MEI5($  HMEI[S EH|S HEH
PAGO IESS §R40(5 M00|§ 3400(S 400[% 3400(S M00[S A0[F AN|S A0S IAN|§ W[5 34

En total se gastara un total de $26.580,32 de una manera mensual en sueldos

del personal, lo que quiere decir que se gastara un total de $319.811,17 al afio.

En total se redujo 7 puestos de trabajo, lo que ayudd a ahorrar un 20% de los

gastos de la empresa. Anteriormente se gastaba $401.904,97 en sueldos y

salarios de los ejecutivos de la empresa. Esto representa una reduccion de
$82.093,80 al afio.
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El costo de reducir el personal, tal como se muestra en la tabla 32, sera de
USD 34.526, para hacerlo la empresa necesitara financiamiento. Este gasto
incluye despido intempestivo, desahucio, los proporcionales a décimos,

vacaciones no gozadas.

Tabla 31: Costos reduccion de personal

Ioci - Deci g
PUESTO SUELDO empleados  Afios Acumulacmn intempestivo  desahucio decimo Pae ) s o

decimo cuarto tercero  vacacion

Gerente de Trading | § 2500,00 1 1 si § 750000 § 125000 S 30500 | § 145833 | $ 250000 | $13.01333
Estructurador financiero| $ 1.200,00 1 2 si 5360000 S 600005 30500(5 700,00 $ 120000 | § 6.40500
Asesor Comercial | § 1.200,00 2 1 si 53600005 60000(S 30500(5 700,00 $ 120000 | $ 6.405,00
Oficial de cumplimiento | $ 800,00 1 1 si § 240000 S 40000 (S 30500 (5 46667 S 80000 | S 437167
Limpieza § 366,00 1 1 §i S 109800 (5 18300(S 30500(S 21350(S 36600 | $ 216550
Mensajero § 366,00 1 3 si 5100800 S 183005 30500(5 21350|% 36600 | % 216550
TOTAL $ 6.432,00 7 $19.296,00 | § 3.216,00| § 1830,00| § 375200 | § 6.432,00 | $34.526,00

4.4 Plan de marketing

De acuerdo a Kotler y Armstrong, (2008, p. 164) “el plan de marketing es una
herramienta fundamental la cuél proporciona direccion y enfoque a la marca,

producto o compaiiia“

Se desarrollara un plan de marketing con el objetivo que la empresa HOLDUN
PARTNERS CASA DE VALORES se vuelva mas competitiva en el mercado a
través del asesoramiento hacia potenciales clientes sobre el mercado de
valores y la generacion de un posicionamiento agresivo en la mente del

potencial consumidor

4.41 Estrategia general de marketing

4.4.2 Segmentacion de mercados

De acuerdo a Kotler y Amstrong (2008, p. 165), la segmentacion de mercados
consiste en dividir el mercado en segmentos mas pequefios con caracteristicas
y necesidades mas homogéneas, para llegar a estos segmentos de una

manera mas eficaz y eficiente.
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Microempresas

1

corporativo

=

*704.556
+Superintendencia de Compafiias

+286.755
*Superintendencia de Compaifiias

*256.932
* Superintendencia de Compaiiias

+23.514
* Superintendencia de Compaiiias

*4.875
* Superintendencia de Compaifiias

*1.434
*Superintendencia de Compafiias

Figura 23: Segmentacion de mercado

4.4.3 Mercado meta

De acuerdo a Kotler y Keller (2006, p.178) el mercado meta se lo define como:

“conjunto de compradores que tienen caracteristicas o necesidades comunes,

y a los cuales la compania decide servir’. Para seleccionar el mercado meta se

debe tener en cuenta varias consideraciones como el tamafo, potencial

crecimiento, los objetivos y los recursos de la empresa.

A través de planteado previamente y de la estrategia de marketing, se

determind que el mercado meta seran empresas del segmento PYME,

Empresarial y segmento Corporativo, lo cual da un total de 29.823 empresas

potenciales.

Esto se debe a que son las empresas mas solventes y las que estarian mas

dispuestas a asumir los costos que requiere salir al mercado de valores.
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4.4.4 Diferenciacion

De acuerdo con los autores Kotler y Armstrong (2008, p. 186) la ventaja
competitiva entendida como diferenciacion es un sistema a lo largo de la
cadena de valor que tiene como fin otorgar valor a los clientes. En este caso
esta integrada de: operaciones internas, servicio, amplio portafolio o producto y
por la seguridad por lo largo de todos los procesos primarios y de apoyo.

El valor agregado que HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES ofrecera a
sus clientes, es el poder realizar transacciones internacionales, es decir los
clientes pueden ser financiados a través de instituciones financieras de otros
paises o los clientes pueden ser inversionistas de proyectos externos. A través
de alianzas estratégicas con instituciones financieras de otros paises y con las
filiales de la empresa que se tienen en otros paises de Latinoamérica y

Canada.

Otra ventaja competitiva que tiene la empresa HOLDUN PARTNERS CASA DE
VALORES, es el conocimiento que tienen los accionistas, ejecutivos y todo el
personal el cual esta altamente capacitado. Ademas de la facil accesibilidad de
obtener un financiamiento o inversion a través del mercado de valores

mediante esta empresa.

Otra ventaja competitiva de la empresa es el amplio portafolio de servicios que
se ofrece. Asi los clientes tendran muchos tipos de servicios de asesoramiento,

financiamiento, inversion, etc. Todo a través de una misma empresa.

Por ultimo otra de las ventajas competitivas es la seguridad que la empresa
brinda a sus clientes. Si es a través de una inversion, administrando un
portafolio o asesorandolos para el crecimiento de su empresa, los clientes se
sienten seguros al momento de confiar en HOLDUN PARTNERS CASA DE
VALORES.
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445 Posicionamiento

4451 Estrategia de Posicionamiento

La estrategia general de posicionamiento sera “ofrecer mas por lo mismo”, la
misma que segun Kotler y Armstrong (2008, p.213) se basa en atacar mas de
un competidor al introducir la marca que ofrezca una calidad similar o mayor
por un precio igual. Esto con el fin de poder competir con las 35 diferentes
casas de valores que existen en el mercado debido a que siempre hay una
guerra de precios, ahora el cliente tendra la oportunidad de escoger un valor
agregado diferenciado por igual precio al de la competencia.

También al realizar un marketing directo y enfocado hacia cada uno de los
potenciales clientes, se podra obtener un posicionamiento en la mente del
consumidor. Cada vez que la empresa necesite obtener recursos van a tener
como primera opcion al mercado de valores y especificamente a HOLDUN
PARTNERS CASA DE VALORES como su proveedor.

4.4.6 Producto

Segun los autores Kotler y Armstrong, (2008, p.201), producto es cualquier
bien o servicio que se puede ofrecer a un mercado para sSu uso, consumo,

adquisicion, etc. El cudl podria satisfacer un deseo o una necesidad.

Los diferentes servicios que ofrece HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES

son los siguientes:

e Administracién de portafolios: Es un instrumento de gestion financiera
en la cual la empresa HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES,
realiza la administracibn de inversiones del cliente en base a sus

necesidades y preferencias.
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Financiamiento: Para clientes los cuales estan buscando
financiamiento a través del mercado de valores se les ofrece diferentes
tipos de emision de titulos valores los cuales se ajusten mas a las

necesidades de cada empresa. Entre ellas se encuentran las siguientes:

v Titularizaciones: Estas son procesos juridicos que convierten
los flujos futuros en titulos negociables en la actualidad. Se
puede estructurar titularizacion de cartera, de inmuebles,
proyectos inmobiliarios, flujos futuros, entre otros.

v' Papel Comercial, son emisiones de corto plazo (menores a 1
afno) los cuales tienen una calificacion de riesgo pero sin una
garantia real. Al igual que las titularizaciones la tasa de interés
es fijada previamente y no varian hasta el final de la inversion

v Emision de Obligaciones, son iguales al papel comercial pero
son mayores a 1 afio, obteniendo asi un rendimiento mayor a
los papeles comerciales.

v' Acciones: Una accién es un titulo que puede representar una
parte del capital social de una empresa. Las acciones estan
inscritas en la bolsa de valores y deben ser negociadas
Unicamente a través del mismo. El inversionista puede adquirir
un paquete de acciones de una empresa con el fin de obtener

rentabilidad, pero éstas no garantizan un rendimiento fijo.

Asesoramiento Empresarial: La empresa brinda asesoramiento
empresarial a sus diferentes clientes, a través de recomendaciones de
cdmo mejorar su ventaja competitiva, optimizar sus recursos, mejora
continua y como expandir su negocio. Estos servicios son clasificados
de la siguiente manera:

v" Valoracién de empresas

v' Asesoramiento tributario (NIIFs y normas contables)

v' Asesoramiento legal

v Gobierno Corporativo
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Reestructuracion de pasivos
Fusiones

Planes de negocio

Intermediacion bursatil: Esto consiste en intermediaciones mediante

titulos valores en el mercado bursatil ecuatoriano. Principalmente se

enfoca en ofertar y demandar los titulos valores registrados en la Bolsa

de Valores de Quito o Guayaquil. La empresa es la intermediaria entre

los clientes que necesitan liquidez y los que requieren invertir. Entre

ellas se encuentran los siguientes tipos de intermediacion bursatil:

v

Inversiones de Renta Variable: Las inversiones de renta
variable son las que su rendimiento puede variar dependiendo
del desempefio de la empresa, y no estd establecido
previamente. Como por ejemplo: Acciones.

Inversiones de Renta Fija: En este servicio se encuentran
muchas opciones tanto de inversion como para obtener
financiamiento por parte del cliente.

Existen los reportos bursatiles los cuales son la compra y
venta temporales de valores de renta fija o variable con un
pacto de recompra. El plazo no puede superar los 180 dias y
los inversionistas pueden ganar hasta un 7% de interés
anualizado.

Los avales son otro tipo de servicio de renta fija, los cuales
tratan de papeles cup6n cero que se nhegocian con un
descuento y tienen una garantia de pago de una institucion

financiera. Se lo negocia a través de la Bolsa de Valores.

Nivel de Producto o servicio

Existen 3 niveles de los productos o servicios que entregan valor al cliente. El

nivel mas basico es el valor fundamental para el cliente, el cual responde la
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pregunta: ¢Qué estd adquiriendo realmente el comprador? En el segundo nivel
se debe convertir el beneficio real en un producto real, es decir se deben
desarrollar sus caracteristicas, su disefio, un nombre, y un envase de producto.
El tercer nivel se debe crear un producto aumentado ofreciendo servicios y

beneficios adicionales. (Kotler y Armstrong, 2008, p.255),

e Valor esencial para el cliente: Es un servicio de financiamiento, inversion
0 asesoria el cual es ofrecido en base a las necesidades de los clientes.

e Producto real: Es a través de casas de valores, las cuales estan
directamente relacionadas con las Bolsas de Valores, y el nombre de la
empresa es HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES.

e Producto aumentado: Los servicios que se ofrecen en la empresa
ademas pueden ser con conexion en el exterior, lo cual hace que sea un
servicio adicional y especial que la competencia no lo contempla.
Ademas se realiza un servicio adicional al finalizar un asesoramiento o
un financiamiento, el cual consiste en brindar a la empresa un
seguimiento con el fin de garantizar su crecimiento. En cuanto a la
inversién, la empresa esta en constante comunicacién con el cliente con
el fin de brindarle una seguridad de que su dinero estd en buenas
manos.

4.4.6.2 Clasificaciéon de producto o servicio

La empresa HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES ofrece servicios que
fueron identificados como “productos de especialidad”. Este es un tipo de
producto de consumo especializado el cual segun Kotler y Armstrong, se
caracteriza por su fuerte preferencia y lealtad hacia una marca por un precio
alto, distribucion exclusiva, promocion dirigida, y se considera como un articulo
de lujo. Esto es debido a que es un servicio el cual muchas empresas
necesitan, pero lo mas comun y mas facil es solicitarlos a través de un banco.
Son pocos los clientes que consideran este como un servicio de alta calidad y
sobre todo en el cual se necesita una mayor informacién y educacion. Ademas

Su precio es mas alto, pero se les entrega un servicio privilegiado y exclusivo.
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4.4.7 Mezcla de productos

Segun los autores Kotler y Armstrong (2008, p.213), la mezcla de productos es
definida como la cantidad de lineas y articulos que la empresa ofrece a su
mercado objetivo. La mezcla de productos se conforma por:

Amplitud: Numero de lineas, productos que tiene la empresa.

v
v Longitud: Numero de articulos dentro de cada linea de productos
v Profundidad: Numero de versiones de cada articulo.

v

Consistencia: Si estan relacionados el uno al otro
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4.4.8 Branding

El branding o la marca de la empresa se la identifican de la siguiente manera:

Figura 25: Logo de la empresa

La letra “H” escrita en manuscrita representa el nombre de la empresa y de su
principal accionista Canadiense Helbert Holt. Ademas su fondo de color celeste
representa justicia, lealtad, fortaleza. Holdun es una marca internacional y es
conocida por algunas familias alrededor de Latinoamerica y Canada. Esta

marca transmite elegancia y seguridad entre sus clientes.
4.4.9 Precio

“El precio es la cantidad de dinero que se cobra por un producto o servicio, la
suma de los valores que los consumidores dan a cambio de los beneficios de
tener o usar el producto o servicio” Kotler y Armstrong (2008, p. 263). El precio
es una de las variables de mayor importancia debido a que a través de ella la

empresa genera ingresos.

Se puede realizar una fijacion de precios en base a la competencia que
consiste en establecer precios en base a la competencia. Los consumidores
decidiran un producto o servicio determinado basandose en el precio. (Kotler y
Armstrong. p 300, 2012). En HOLDUN PARTNERS CASA DE VALORES, se
puede determinar el precio segun el monto negociado para una emision, o se

puede fijar el precio mediante el servicio que requiera. Realizando una
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comparacion con otras empresas del mercado, se utiliza una comision que
puede variar desde 0.5% hasta el 1.5% de la emisién dependiendo del monto a
emitir o a negociar. Las empresas normalmente evalian de 2 a 3 casas de
valores con el fin de analizar cual puede brindarles un mejor precio. HOLDUN
PARTNERS CASA DE VALORES, mantiene los precios de la competencia

debido a que se escogio la estrategia de “mas por o mismo.”

La competencia funciona de igual manera debido a que los servicios que
ofrecen a empresas van de acuerdo a las necesidades de cada uno de los
clientes y no se puede establecer un costo por cada servicio ya que se basa

mas en el tamafio de la emp