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RESUMEN EJECUTIVO

En la actualidad el mercado financiero del Ecuasté conformado por dos grandes segmentos,
el mercado de dinero y el mercado de valores, @8teo es uno de los menos conocidos por
inversionistas y empresarios aunque ofrece tasptazos para financiamiento mucho mas
atractivos que el mercado tradicional. La faltaimfermacion ha hecho que entidades como
bancos, cooperativas y mutualistas sean la opdigrero uno al momento de invertir. Por lo que
el objetivo de este estudio es el de conocer lasasaprincipales que han generado que el

mercado de valores no tenga reconocimiento en edade financiero.

En el primer capitulo se realiz6 una compilacionlalénformacion histérica del mercado de
valores, pasando por su formacion y cambios tésnydegales, ademas se analiza la evolucion
de todos y cada uno de sus integrantes, como elsegpnNacional de Valores, la
Superintendencia de Compainiias, Bolsas de ValorasasCde Valores, Administradoras de

Fondos y Fideicomisos, Calificadoras de Riesgaspsincipales emisores e inversionistas.

En el segundo capitulo se analiz6 el entorno madv@te y el microambiente del mercado de
valores relacionando factores importantes comond@woicos, financieros, politicos, sociales,
competencia y clientes seguidamente se realizéanalisis FODA (fortalezas, oportunidades,
debilidades y amenazas) del mercado de valoreslctin de estructurar la estrategias que le
permitan promocionarse eficientemente entre lagesag, inversionistas y emisores de valores.

En el tercer capitulo se efectud el estudio de aakergjue se dirigié de acuerdo a sus resultados a
las PYMES domiciliadas en la ciudad de Quito, sgguiente con la informacion recolectada a
través de la encuesta se indago en los gustodergmeias de las empresas, resaltando la falta de
informacién del mercado de valores, el deseo deirenformacion por medios tradicionales y

no tradicionales y el interés de invertir en bolsa.

En el cuarto capitulo de acuerdo a los resultagb®studio de mercado se estructuro el plan
estratégico promocional de marketing para el mercadvalores, teniendo como ejes principales

su promocion y difusion en el segmento selecciofY¥MES Quito), de donde se desprenden
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estrategias como la publicitacion en medios devigivos y en medios de la web, el redisefio de
una pagina web con informacion del mercado de &algrsus integrantes y la realizacion de

ferias y jornadas informativas.

En el quinto capitulo se realiz6 la presupuestaaiénla ejecucién del plan estratégico
promocional del mercado de valores, teniendo caapansable a la Direccion de Investigacion

y Desarrollo de la Intendencia de Mercado de Valore

En el sexto capitulo se desarrollan las conclusioneecomendaciones de la investigacion
realizada, esta constituye la esencia de las afiomas y sugerencias que respaldaran la

aplicacion de las estrategias sugeridas.
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ABSTRACT

Nowadays the Ecuador capital market is formedway main segments, the money market and
the stock market, this is one of the least knownnwgstors and entrepreneurs but offers rates
and deadlines for funding much more attractive tlla@ traditional market. The lack of
information has made that entities such as bamaperatives and mutuals are the number one at
the time of investing option. So the objective lmEtstudy is the meet the main causes that have

generated that the stock market does not have megmygin the financial market.

In the first chapter was a compilation of the histal information of the stock market, through
its training and technical and legal changes, disacusses the evolution of all and each one of its
members, el ConsejoNacional de Valores, la Supsri@ncia de Compaiiias, Bolsas de Valores,
Casas de Valores, Administradoras de Fondos y dadesos, Calificadoras de Riesgos and

investors.

In the second chapter discussed the microenvironn@énthe stock market and the
macroambiente environment linking important factstsh as: economic, financial, political,
social, competition and customers then was caroad a FODA (strengths, weaknesses,
opportunities and threats) analysis of the stockkatawith the aim of structuring the strategies

that will enable it to promote efficiently amongdmesses, investors and issuers of securities.

In the third chapter the market study that addeessecording to their results to PYMES
domiciled in the city of Quito, then with the infoation gathered by the survey was indago in
tastes and preferences of the companies, highlightie lack of information on the stock
market, the desire to receive information by tiadél and non-traditional means and the interest

to invest in stock market.

In the fourth chapter according to the results e tmarket study is | structure the strategic

promotional marketing plan for the stock marketying as main axes its promotion and
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dissemination in the selected segment (PYMES Quiftojn which emerge strategies as the
advertising in television media and web media,régesign of a website with information on the

securities market and its members and the realizati trade fairs and conferences informative.

The budgeting of the execution of the promotioniEtegy of the stock market, as responsible to
the direction of research and development of thred2idn de Investigacion and Desarrollo de la

Intendencia de Mercado de Valores.

In the sixth chapter the conclusions and recomntendaof the investigation develops, this is
the essence of the statements and suggestionswithatupport the implementation of the

suggested strategies.
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CAPITULO |

GENERALIDADES
EL MERCADO DE VALORES ECUATORIANO

1.1 Breve Resefia Historica

Los inicios del mercado de valores ecuatorianandigados a la creacion de la Bolsa de
Comercio como institucion juridica cuyas disposiei® estuvieron en el Cédigo de Comercio de
1906. Transcurrieron casi 30 afios hasta que en 949@5stablecié en Guayaquil la denominada
Bolsa de Valores y Productos del Ecuador, con dimaeea existencia desde mayo de 1935 a
junio de 1936, debido a la escasa oferta de tittdtmwes, la baja capacidad de ahorro del pais, la
falta de educacion del publico en este tipo dergigaes financieras y la incipiente estructura

industrial del pais.

En el afio 1965, se crea la Comision de Valores@agin Financiera Nacional,
basicamente como una institucién orientada a laesian de crédito y al desarrollo industrial, y
gue tenia solamente como una mas de sus multigigglades la de promover la creacion de las
bolsas de valores; sin embargo, fue precisametgenendato legal y sobre todo el crecimiento
economico del pais que llevo a que esta institugidmueva la creacion de las bolsas de valores

en el Ecuador.

Posteriormente, en febrero de 1969, se establecita® bolsas de valores, como
compafias andnimas, en las ciudades de Quito yagudyregidas por las normas de la Ley de
Compainiias y bajo el control de la Superintendetei€ompafias. La Ley de 26 de marzo de
1969 (Ley 111), tuvo efectos limitados tanto eorelen legal como en el acceso al mercado, lo
gue se reflej6 en una escasa participacion debisecivado, girando alrededor de los titulos
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emitidos por el sector publico. Las dos bolsas aleres iniciaron sus operaciones en 1970, de

esta manera se formaliz6 el mercado bursatil &cwhdor.

La primera Ley de Mercado de Valores fue expedid@8ede Mayo de 1993 y su
principal aporte fue la constitucion de las casasvalores en lugar de los agentes de bolsa,
administradoras de fondos, del deposito centradizivalores y la transformacion de las bolsas

de valores de compafiias anonimas a corporacioviess@in fines de lucro.

En julio 23 de 1998 se expidid la nueva Ley de Mdocde Valores la misma que se
encuentra vigente en la actualidad y que derog@& aely de 1993. (Superintendenciade

Compaiiias, 1993)

Es indudable que la evolucién de la legislacionéabuevas perspectivas de negocios e
inversion en el pais, asi mismo impuso mas exigsngara el normal desenvolvimiento de las
operaciones del mercado y eso implicé un profundixgso de cambio dentro del manejo

operativo y tecnoldgico de los entes participeswaicado de valores y del regulador.

1.2 EstructuraOrgéanicay Participes

1.2.1 Consejo Nacional de Valores:

Conforme la Ley de Mercado de Valores, el Consgoidhal de Valores (CNV) es el
Organismo encargado de establecer la politica gemet mercado de valores y de regular
suactividad, esta adscrito a la Superintendenci@atepanias, como érgano rector del mercado

de valores e integrado por siete miembros, cuasettor publico y tres del sector privado.

El CNV esta presidido por el Superintendente de f&gitas, siendo el resto de sus

miembros el Delegado del Presidente de la RepQldicauperintendente de Bancos y Seguros,



el Presidente del Directorio del Banco Central gstrepresentantes del sector privado,
designados por el Presidente de la Republica aipst del Superintendente de Compainias. En
caso de que el Superintendente de Compairiias ta asés reuniones del CNV, le subrogaré en

sus funciones el delegado del Presidente de laliieal

Las atribuciones del CNV estan contempladas emtieuto 9 de la mencionada Ley de

Mercado de Valores, entre las que se encuentran:

* Impulsar el desarrollo del mercado de valores

» Promocionar la apertura de capitales y de finaneiaim a través del mercado de valores
» Expedir normas generales y complementarias neasgaara la aplicacion de la Ley

» Establecer normas de control y de constitucidredguardos para los emisores

* Regular la oferta publica

* Regqular las inscripciones en el Registro del Mesadel Valores

» Resolver en ultima instancia administrativa, losursos que, de conformidad con esta

Ley, fueran interpuesto por los participantes detaado.

1.2.2 Superintendencia de Compainias:

La Superintendencia de Compainiias, a través datisdencias de Mercado de Valores
de Quito y Guayaquil, es el organismo técnico p@aoino que vigila y controla la organizacion,
actividades y funcionamiento de los participesdeflcado y tiene entre otras, las siguientes

atribuciones:

- Ejecutar la politica general del mercado de valdresda por el C.N.V



- Inspeccionar, en cualquier tiempo, a las compaf@agdades y demas personas que
intervengan en el mercado de valores

« Investigar las denuncias e infracciones a la Lelldecados de Valores, sus reglamentos
y regulaciones de las instituciones reguladas tet €ey, y sancionar, en primera
instancia, las infracciones a la Ley, reglamentasoluciones y demas normas
secundarias

« Requerir y suministrar la informacion referentaattividad de las personas naturales o
juridicas bajo su control

- Velar por la observancia y cumplimiento de las rasmue rigen el mercado de valores

« Autorizar, suspender o cancelar la realizacionfddas publicas de valores.

« Autorizar el funcionamiento en el mercado de vaade Bolsas de Valores, Casas de
Valores, Compainiias Calificadoras de Riesgos, Deym€ientralizados de Compensaciéon
y Liquidacion de Valores, Sociedades Administradode Fondos y Fideicomisos,
Auditores Externos y demas entidades que interveagal mercado

« Organizar y mantener el Registro del Mercado denéal

1.2.3 Bolsas de Valores:

Las Bolsas de Valores son corporaciones civiles, fisies de lucro, autorizadas y
controladas por la Superintendencia de Compafigstienen por objeto brindar a sus miembros
los servicios y mecanismos requeridos para la nagoa de valores.(Ley de Mercado de

Valores, 1998)



Son el lugar donde se llevan a cabo las negociesjas el mercado mismo donde se
transan los valores, ya sea a través de mecanisieisonicos transaccionales como en el piso

de bolsa.

En el Ecuador existen y funcionan dos bolsas deres| La Corporacion Civil Bolsa de
Valores de Quito y la Corporacion Civil Bolsa deldfas de Guayaquil, ubicadas en las dos
principales ciudades del pais y que tienen comanimies a las casas de valores, juntas agrupan
a treinta y nueve casas de valores. Las bolsasaliees tienen entre otras las siguientes

obligaciones:

» Fomentar un mercado integrado, informado, competititransparente;

» Establecer las instalaciones, mecanismos y sistqoeaseguren la formacion de un
mercado transparente, integrado y equitativo, guenipan la recepcion, ejecucion y
liquidacion de las negociaciones en forma rapidedgnada;

* Mantener informacion actualizada sobre los valootzados en ellas, sus emisores, los
intermediarios de valores y las operaciones bilgsathcluyendo las cotizaciones y los
montos negociados y suministrarla a la Superintecidele Compafias y al publico en

general.(Ley de Mercado de Valores, 1998)

1.2.4 Casas de Valores:
Las casas de valores soncompafilas anonimas adawiza controladas por la
Superintendencia de Compafiias para ejercer lariatkacion de valores, cuyo objeto social

Gnico se rige estrictamente a las actividadedblesiaas en la Ley de Mercado de Valores.

Las casas de valores tienen entre otras, las sigsiéacultades:



» Operar, de acuerdo con las instrucciones de sugestss, en los mercados bursatil y
extrabursatil;

* Administrar portafolios de valores o dineros decdens para invertirlos en
instrumentos del mercado de valores de acuerdo la®ninstrucciones de sus
comitentes.

* Adquirir o enajenar valores por cuenta propia,

» Dar asesoria e informacién en materia de interrocgmiade valores, finanzas y
valores, estructuracion de portafolios de valoadguisiciones, fusiones, escisiones u
otras operaciones en el mercado de valores, praniemetes de financiamiento, para
personas naturales o juridicas y entidades debrsedilico. (Ley de Mercado de

Valores, 1998)

En el Ecuador, segun la informacion presentaddgpBuperintendencia de Compaiiias, a
noviembre de 2012, existen y funcionan treinta gveucasas de valores, 32 de las cuales son
miembros de la Bolsa de Valores de Quito, cabelaefae es un requisito para la autorizacion
de funcionamiento de las casas de valores, serlmiede una de bolsa de valores a través de la
compra de una cuota de membrecia, lo que le penageciar en dicha bolsa, actuando como un

intermediario autorizado.

Las casas de valores actlan a través de los Opesadi® Valores, que son las personas
naturales que realizan las transacciones en elaghemte valores, actuando en representacion y a

nombre de las casas de valores.



1.2.5. Administradoras de Fondos y Fideicomisos
Las Administradoras de Fondos y Fideicomisos sonpediias andnimas autorizadas y

controladas por la Superintendencia de companiige, abjeto social tnico se limita a:

Administrar fondos de inversién

Administrar negocios fiduciarios

Actuar como agentes de manejo de procesos deitiadan

Representar fondos internacionales.(Ley de Merdaddalores, 1998)

Las compafiias administradoras de fondos, actlael emercado como inversionistas
institucionales a través de la administracién dedes de Inversion que ponen a disposicidon del

publico en general, como mecanismo para canalizdragro nacional.

Estos fondos pueden tener un determinado fin dersidn (educacion, previsional,

jubilacion, etc.) y son distribuidos a los inversgias individuales o colectivos.

Asi también las administradoras de fondos y fidmisos, son los agentes de manejo o
fiduciarios de los negocios fiduciarios y en elaae los fideicomisos, son sus representantes

legales.

Son las Unicas compafiias autorizadas para labdisidn y representacion de fondos
internacionales, esto es que pueden canalizaroelaaimterno hacia el exterior. Actualmente en
el pais estan autorizadas treinta y dos Administeslde Fondos y Fideicomisos, de las cuales

19 fueron inscritas en Guayaquil y 13 en Quito.



1.2.6 Calificadoras de Riesgo
Las calificadoras de riesgo son compafias anoninae responsabilidad limitada,
autorizadas y controladas por la Superintenderei@ampanias, que tienen por objeto principal

la calificacion del riesgo de los valores y emisofeey de Mercado de Valores, 1998)

Estas compafias especializadas son las encarga@asitdt una “calificacion de riesgo”
a los emisores y valores que se negocian en elan@rsiendo esta calificaciama opinién
sobre la solvencia y probabilidad de pagoque tiene el emisor para cumplir con los

compromisos provenientes de sus valores.

Esta opinidn se basa en el andlisis cuantitatigoajitativo que realiza la calificadora de
riesgo al emisor para determinar su capacidad ge ea tiempo y forma, esto es que cumpla a
cabalidad con las obligaciones economicas derivddda emision de sus valores, en los plazos

establecidos.

La calificacion de riesgo varia desde una “AAA”,equorresponde a una excelente
capacidad de pago en los términos y plazos pagtadsta una “E” que corresponde a valores
cuyo emisor y garante no tienen capacidad de pagdificacion de las Resoluciones Expedidas
por Consejo Nacional de Valores, 2006)En el paimsveembre de 2012, estan autorizadas siete

calificadoras de riesgo.

1.2.7 Depositos Centralizados de Compensacion yguidacion:
Depdsitos Centralizados de Compensacion y Liquithace Valores son las
compafias andnimas autorizadas y controladas p8uperintendencia de Compafiias

para recibir en depdsito valores inscritos en efif® del Mercado de Valores,



encargarse de su custodia y conservacion y brindaervicios de liquidacion y registro
de transferencias de los mismos y, operar como reag® compensacion de valores.

(Ley de Mercado de Valores, 1998)

Los depositos centralizados de compensacion ydiggion de valores estan autorizados

para realizar las siguientes operaciones:

* Recibir depésitos de valores inscritos en el Regisiel Mercado de Valores y
encargarse de su custodia y conservacion hasesstucion a quien corresponda,

* Llevar a nombre de los emisores los registros d#omaes, obligaciones y otros
valores, los libros de acciones y accionistas,tefee®l registro de transferencias, asi
como la liquidacion y compensacion de los valoregoditados que se negocien en
bolsa y en el mercado extrabursatil;

* Presentar a aceptacion o a pago los valores gseale entregados para el efecto y
levantar protestos por falta de aceptacion o de gados valores,

e Podra unificar los titulos del mismo género y eamsjue reciba de sus depositantes,
en un titulo que represente la totalidad de eslosesadepositados. (Ley de Mercado

de Valores, 1998)

Estas compafias se encargan de la compensacignigakion de los valores, lo cual
implica la entrega por una parte de los valore®iygira parte de los dineros pactados en la
negociacion, asi también se encarga de la desalet&eion de los valores, entendida ésta como

la emision de valores virtuales, es decir no fisigiocarturales.



En la actualidad varios emisores e inversionistagoen los valores desmaterializados,
administrados a travées de anotaciones en cuentalognDepoésitos Centralizados de
Compensacion y Liquidacion; esto evita el determedos titulos fisicos, ayuda a su seguridad,
pues no pueden ser objeto de falsificaciones mrtgqoe ser trasladados de un lugar a otro; v,
ayuda a su negociacion, ya que se pueden emitregaton cualquier denominacion, para asi

satisfacer la necesidad de los distintos tiposidersionistas.

Actualmente en el Ecuador estan autorizados dosditeg, el Depdsito Centralizado de
Compensacion vy Liquidacion de Valores DECEVALE SyAel Depdsito Centralizado de

Compensacion y Liquidacion de Valores del Bancoti@én

Los participes del mercado de valores antes sasgladn compafias que se constituyen
al amparo de la Ley de Mercado de Valores, contabjeociales Unicos y especificos, esto
quiere decir que tienen prohibicion de Ley de paalotras actividades que no sean las que se
enmarcan en la Ley, ademas de que el capital quesiten para su constitucion es superior al
capital minimo requerido en otro tipo de compargay se debe a la delicadeza y particularidad
de las funciones que van a desempeiar y la redubdades que asumen, sobre todo en la

administracion de los valores y recursos de tescero

Sin embargo existen otros participes, que no sstit@yen bajo la Ley de Mercado de
Valores, pero cuya participacion es de suma impomaen el desarrollo del mercado, nos
referimos principalmente a los emisores de valgries inversionistas, ademas de las auditoras

externas.
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1.2.8 Emisores de Valores

Los emisores de valores en el mercado ecuatornegen ser entidades de derecho
privado nacionales o extranjeras, gobiernos sealgen instituciones financieras publicas, el
Ministerio de Finanzas, el Servicio de Rentas hasy fondos colectivos y fideicomisos, entre

otros.

Los emisores de valores son las entidades que rbussaursos a través de los
mecanismos de financiamiento que ofrece el mercat@ndo a la venta valores que pueden ser
representativos de deuda, es decir, valores deerddo crediticio o valores de participacion

como por ejemplo las acciones.

Actualmente se encuentran registrados en el Regdd#t Mercado de Valores, 241
compafias emisoras, 138 fideicomisos de titulawraclO instituciones publicas, un fondo

colectivo y un organismo internacional, los cuglagicipan activamente en el mercado.

1.2.9 Inversionistas
Son inversionistas las entidades de derecho privagiblico, personas naturales o
juridicas que canalizan sus ahorros a través deaaher en los valores emitidos por los emisores

inscritos en el Registro de Mercado de Valores.

Conforme a la Ley de Mercado de Valores, se califimmo inversionistas institucionales:

A las instituciones del sistema financiero publiogzivadas, a las mutualistas de ahorro
y crédito para la vivienda, a las cooperativas tierra y crédito que realizan
intermediacion financiera con el puablico, a las pafiias de seguros y reaseguros, a las

administradoras de fondos y fideicomisos, a laspa@ciones de garantia y
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retrogarantiay toda aquella entidad cuyo giro dgocie principal sea la realizacion de
inversiones en valores u otros bienes y que elmeilude las transacciones permita
calificar de significativa su participacion en eénmrado. (Ley de Mercado de Valores,

1998)

En el pais el mayor inversionista ha sido tradigioente el Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social, como la mayor caja de ahorrmsl@tuatorianos, asi también la Corporacion
Financiera Nacional, el Instituto de Seguridad 8lode las Fuerzas Armadas, Instituto de
Seguridad Social de la Policia Nacional, los fondl®gsesantia privados, los fondos de inversion,

los bancos, asi como una serie de inversionisieadus.

1.2.10 Auditoras Externas
Las auditoras externas que participan en el merdadealores, son personas juridicas
especializadas que dan a conocer su opinidn sa@bmazionabilidad de los estados
financieros para representar la situacion finaacjelos resultados de las operaciones de
la entidad auditada; pudiendo expresar tambiénrescsmendaciones respecto de los

procedimientos contables y sistemas de contralnaotque mantiene el sujeto auditado.

Los sujetos regulados por la Ley de Mercado de réajaasi como los emisores

estan obligados a llevar auditoria externa. (Leildecado de Valores, 1998)

1.3 Productos y Servicios
Se conoce al mercado de valores como un segmememado financiero, que vincula a
los oferentes con los demandantes de recursosra@»®) con el objetivo de financiar recursos

de largo plazo para el desarrollo de actividadedymtivas.
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El mercado de valores o de capitales, es un meudiagicto, esto significa que interactla
directamente el emisor (demandante de recursosgldomersionista (oferente de recursos) bajo
condiciones que les son beneficiosas para ambdsspaliminando asi al intermediario

financiero.

En el mercado ecuatoriano las compafias puedendercce recursos frescos

financiandose a traves de los tres componenteg balance. Esto es a través de:

Activo: por medio de la titularizacion de activos.

Pasiva por medio de la emision de obligaciones de lapglazo, obligaciones
convertibles en acciones, obligaciones de corteopldenominadas también papel comercial y

también pagarés empresariales.

Patrimonio: por medio de la emision de acciones, las que gueskr comunes 0

preferidas.

Grafico 1.1. Componentes del balance

ACTIVO PASIVO
TITULARIZACION OBLIGACIONES LP
OBLIGACIONES CONVERTIBLES
PAPEL COMERCIAL
PAGARES EMPRESARIALES
PATRIMONIO
ACCIONES: Comunes y

Elaborado por: el autor

En la presente trabajo de investigacion se analizrs mecanismos de financiamiento,

establecidos en la Ley de Mercado de Valores yeaerCadificacion de las Resoluciones
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Expedidas por el Consejo Nacional de Valores, dquesps caracteristicas propias puedan ser

asequibles al grupo objetivo, esto es a la PequeRBsliana Empresas Manufactureras.

1.3.1 Acciones
Las acciones sonpartes alicuotas del capital @gieody social de lascompaiiias, las que
pasan por un proceso de ventas y compras por gartesaccionistas, que tiene por objetivo

tener una participacion en la empresa de la quastonistas.

El ser poseedor de acciones y estar registrado damen el libro de Acciones y
Accionistas de una compafiia, le proporciona una gerderechos econémicos y politicos para

el titular de la misma, como por ejemplo:

» Participacion en utilidades econémicas de la erapres

» Derecho a informacion sobre cdmo esta la situaet@mdémica de la empresa de la que es
accionista.

» Derecho a voz y voto en junta de accionistas.

» Acceder a una cesion libre de sus acciones haas. ot

» Derecho a retiro y opcion preferencial para adgoinevas acciones.

Se pueden emitir dos tipos de acciones:

Comunes Son las que otorgan derechos econdémicos (divagndpoliticos (participar

y votar en la juntas de accionistas).

Preferidas: Dan al accionista Unicamente derechos econdnguesse traducen en un

dividendo fijo con preferencia sobre los acciagstomunes y también preferencia si la
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compafia quiebra o se liquida; sin embargo no seeparticipar ni votar en las juntas

de accionistas. (Superintendenciade Compafias)

Pueden realizar oferta publica primaria de accitesesiguientes compafias:

» Las sociedades anonimas y de economia mixta qfiietnden mediante constitucion
sucesiva 0 suscripcion publica de acciones.

» Las sociedades anénimas y de economia mixta etdstepie realicen aumentos de
capital por suscripciéon publica de acciones. (Gealiion de las Resoluciones

Expedidas por Consejo Nacional de Valores, 2006)

El emisor que realiza una oferta publica (ventaact®@ones obtiene recursos frescos para
inyectar en la compafiia, recursos quepueden fiaaeticrecimiento de la empresa y que no

constituyen obligaciones de pago.

Los nuevos accionistas participan del patrimonidodecompafiia por lo que comparten

tanto las utilidades que puedan generase asi aBw@bgos que deban asumir en la industria.

El precio de cotizacion de las acciones va a degpyeshel la valorizacion de la empresa asi

como de la libre oferta y demanda de las mismas.
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1.3.2 Obligaciones de Largo Plazo

Grafico 1. 2. Obligaciones de Largo Plazo

it
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Elaborado por: el autor
Las obligaciones son valores que representan wndacde cargo del emisor, las pueden
emitir las compafiias andnimas, de responsabilidathtia, sucursales de compafias extranjeras
u organismos seccionales como Municipios, Cond#joginciales. (Ley de Mercado de Valores,

1998)
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Las obligaciones de largo plazo son aquellas quernsien a plazos superiores a
trescientos sesenta dias y constituyen un pasinggleemisor. Los objetivos de la emision de
obligaciones pueden ser: financiar capital de joabeestructuracion de pasivos, compra de

maquinaria, ampliacion de lineas de producciongesttos.

El emisor de obligaciones recibe el financiamiegitectamente de los inversionistas a
quienes les reconoce un determinado interés aazo pgue se ajusta a la naturaleza propia de los

flujos de la compafia y de su capacidad de pago.

Este tipo de emisiones estan respaldadas condat@gageneral del emisor, la misma que
corresponde al 80% de sus activos libres de gravapoe lo que este limite también constituye
el monto maximo de emision al que puede accedem&or, calculado segun lo determina el
Consejo Nacional de Valores en la CodificacionueResoluciones. Adicionalmente la emision
de obligaciones puede estar garantizada con uramt@arespecifica, que puede ser real como
prendas, hipotecas, cartas de crédito, polizazgers, certificados de depdsito de mercaderias
de facil realizacion, fideicomisos mercantiles deagtia; o una garantia personal como avales o

fianzas.

Las condiciones o caracteristicas de la emisidobiigaciones van a depender tanto de la
necesidad de recursos de la compafiia emisora censu @apacidad de generar flujos para
cumplir con sus obligaciones, pero también es nmugortante considerar las necesidades o
deseos de los inversionistas, asi se pueden estaldsas de interés fijas o ajustables, largos o
medianos plazos, periodos de gracias, amortizaxiomensuales, trimestrales, semestrales o

anuales.
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1.3.3 Obligaciones Convertibles en Acciones
Las compafias anonimas pueden emitir obligacionesettibles en acciones,
gue son al igual que las anteriores, valores guengeen una deuda a cargo del emisor,
pero que dan el derecho a su tenedor o titular @edgir alternativamente que pague el
valor de dichas obligaciones, conforme a las disfoees generales o las convierta en
acciones de la compaiiia, de acuerdo con las condgide la emision. (Ley de Mercado

de Valores, 1998).

La compafiia que decide emitir obligaciones corvledien acciones, debe decir también
aumentar su capital social por lo menos hasta eltonoecesario para atender las posibles
conversiones. Cabe sefalar que los accionistées a@mpafiia tienen el derecho de preferencia

para suscribir dichas obligaciones, esto es queni@referencia para comprar estos valores.

El factor de conversion, que es el nimero de aesigue se otorgaran por cada una de
las obligaciones debe constar en la escritura qaibtle emision de tal manera que el
inversionista conozca a cabalidad las condiciongezos en los cuales podra ejercer su derecho

de conversion en el caso que asi lo decidiera.

Los limites de montos méaximos de emisién y la dgémageneral del emisor, que
corresponde al 80% de sus activos libres de gravamea vez realizadas determinadas

deducciones de activos, aplican también para ipstelé obligaciones.

1.3.4 Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial
Son valores representativos de deuda a cargo debermon un plazo que va desde uno a

trescientos cincuenta y nueve dias.
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El papel comercial se lo emite a través de un progrde emision, el mismo que
establece un cupo de emisién (monto maximo) y argpmaximo que corresponde a setecientos
veinte dias. Este cupo de emision tiene el caréeteevolvente, esto quiere decir que dentro del
plazo establecido se puede emitir, colocar, paggawvélores y volver a emitir, siempre y cuando
el monto de los valores en poder de los inverdiasiso supere el cupo de emision, que siempre

deberé ser inferior al 80% de los activos libregi@d@amen del emisor.

Al igual que los otros tipos de obligaciones, gbglacomercial cuenta con la garantia

general del emisor y puede contar adicionalmentegeoantia especifica.

El programa de papel comercial tiene cierta seraajanuna linea de crédito tradicional
gue otorgan las instituciones financieras, sin egae requiere de una Unica autorizacion para

todo el programa.

Este tipo de emision sirve para financiar capigakrdbajo, compra de inventarios, pago
de pasivos corrientes y en general, para el debemvento cotidiano de la compafia.
Comunmente este tipo de valores, por su caradterisie ser de corto plazo no suelen reconocer
intereses, pero si generan un rendimiento para/etsionista ya que se negocian con descuento,

es decir, no se adquieren al 100% de su precio.

1.3.5Titularizacion
La titularizacién es un proceso mediante el cudraesforman activos de poca, lenta o
nula rotacion en valores susceptibles de ser cotmscg negociados libremente en el mercado

bursétil, emitidos con cargo a un patrimonio autdoo
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Gréfico 1. 3. Titularizaciéon
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Elaborado por: Wilfrido Benitez
El patrimonio autbnomo o de propdsito exclusivanocse lo conoce, es el emisor de
dichos valores y constituye un patrimonio indepem, distinto de los patrimonios
individuales del originador, del agente de manegie dos inversionistas; integrado inicialmente
por los activos transferidos por el originador ysgeriormente por los activos, pasivos y
contingentes que resulten o se integren como coese@ del desarrollo del respectivo proceso

de titularizacion.

Dicho patrimonio de propdsito exclusivo podra instentarse bajo la figura de un fondo
colectivo de inversibn o de un fideicomiso merdantidministrado por una sociedad

administradora de fondos y fideicomisos.
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Pueden actuar como originadores o0 constituyentésiécomisos mercantiles, las
personas naturales o juridicas privadas, publicasxtas, nacionales o extranjeras, o entidades
dotadas de personalidad juridica, quienes traesfita propiedad de los bienes alfideicomiso
mercantil, de esta manera pueden existir en unepoode titularizacion uno o varios
originadores, quienes aportan los bienes y de igaalera seran los beneficiarios de los recursos

gue se reciban producto de la colocacion de laxeslen el mercado.

El patrimonio de propdsito exclusivo respalda Epeetiva emision de valores, por lo que
los inversionistas solo podran perseguir el recomieato y cumplimiento de la prestacion de
sus derechos en los activos del patrimonio de gitppéxclusivo, mas no en los activos propios

del agente de manejo. (Ley de Mercado de Valof898)1

Se pueden desarrollar procesos de titularizacipartr de los activos, que existen o se
espera que existan, que conlleven la expectativgederar flujos futuros determinables, son

activos susceptibles de titularizacion los sigwgent

a) Valores representativos de deuda publica;

b) Valores inscritos en el Registro del Mercadd/dkres;

c) Cartera de crédito;

d) Activos y proyectos inmobiliarios; vy,

e) Activos o proyectos susceptibles de generaodldpturos determinables. (Ley de

Mercado de Valores, 1998)
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Con base en lo anterior se abre un sinnumero dbilptedes de activos a titularizar:
cartera (hipotecaria, consumo, automotriz, micrditoé tarjetas de crédito), cuentas por cobrar
(pagarés, facturas comerciales), proyectos de remegbn futura, obras publicas, ventas futuras,
derechos de concesion de cobro de peajes de datmpjsen general cualquier otro bien que

conlleve la expectativa de generar flujos deterbiesa

Los valores que se pueden emitir como consecueadeigrocesos de titularizacion

pueden ser de tres tipos:

a) Valores de contenido crediticio: el inversionisené el derecho a la restitucion del capital
invertido méas el rendimiento financiero correspentt.

b) Valores de participacion: el inversionista adquigmna alicuota en el patrimonio de propdésito
exclusivo, a prorrata de su inversion, con lo @aaticipa de los resultados, ya sea utilidades
o pérdidas.

c) Valores mixtos: el inversionista adquiere valorae qgombinan las caracteristicas de valores

de contenido crediticio y valores de participacion.

Dependiendo de las caracteristicas propias de mad@&so de titularizacidén, se debera

constituir al menos uno de los mecanismos de daraefialados a continuacion:

Subordinacion de la emisionr Implica que el originador o terceros debidamente
informados, adquieran parte de los valores emitidss parte recibird los posibles
faltantes de los flujos que se proyectaron ingrasdideicomiso. Esto quiero decir que
los valores en poder de los inversionistas tiee&apion para el pago y el cumplimiento

de las obligaciones y los valores que adquiereriginador seran los ultimos en ser
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cancelados, si es que en el patrimonio autdononmstegxios recursos suficientes para

hacerlo.

Sobrecolaterizacion- Consiste en que el monto de los activos trailferal patrimonio
autonomo sea superior al monto de los valores @wsitide tal forma tal que en el caso de
gue existan desviaciones o disminuciones respegtiujo que se proyecto recibir, este

excedente cubra tales desviaciones.

Exceso de flujo de fondos Consiste en que el flujo de fondos generaddgsoactivos

titularizados sea superior a los derechos recons@d los valores emitidos, a fin de que
esa diferencia constituya un deposito de gararggh, en el caso de producirse
desviaciones en el flujo, su utilice esos recurpasa cumplir con los derechos

reconocidos en favor de los inversionistas.

Sustitucion de activos Consiste en sustituir los activos que se pudiehaber
deteriorado, a fin de incorporar al patrimonioptepdsito exclusivo, en lugar de los

activos que han producido dichas desviacioness aitivos de mejores caracteristicas.

Contratos de apertura de crédito- A través de los cuales se disponga, por cuegita d
originador y a favor del patrimonio de propositcclesivo, de lineas de crédito para

atender necesidades de liquidez de dicho patrimonio

Garantia o aval- Consiste en garantias generales o especificastittadas por el
originador o por terceros, quienes se comprometmglir total o parcialmente con los

derechos reconocidos en favor de los inversionistas
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Garantia bancaria o pdliza de segure Consisten en la contratacion de garantias
bancarias o polizas de seguro, las cuales seré&magas por el agente de manejo en caso
de producirse el siniestro garantizado o aseguwadon ello cumplir total o parcialmente

con los derechos reconocidos en favor de los iuastas.

Fideicomiso de garantia Consiste en la constitucion de patrimonios irtelentes que
tengan por objeto garantizar el cumplimiento dede®chos reconocidos a favor de los

inversionistas. (Ley de Mercado de Valores, 1998)

El proceso de titularizacion es un mecanismo denfimmiento que proporciona liquidez
al originador o constituyente, transformando susves en flujos, sin que se considere en
estricto sentido, un pasivo para el originadoruga forma de apalancarse y obtener recursos
para el desarrollo y crecimiento del negocio a gda@argo plazo) y tasas atractivas para el
originador y el inversionista. Adicionalmente egportante sefialar que la calificacion de riesgo
de la titularizacion puede ser mayor que la querabia el emisor a través de una emision de
deuda, esto debido a la constitucion de un pationantbnomo, independiente del emisor, por
lo que las caracteristicas de la emision y lasnges del proceso pueden lograr una percepcion
de riesgo inferior que el propio riesgo del emigar, lo que su calificacion puede ser mejor, lo

cual influye en el precio (rendimiento) al que sgacien los valores en el mercado.

1.3.6 Registro de Valores No Inscritos REVNI

Las bolsas de valores tienen la facultad para imgtear mecanismos de negociacion
para valores no inscritos en bolsa, ni en el Regd¢ Mercado de Valores, este mecanismo se
conoce como el “Registro de Valores no Inscritestual pone a disposicion de las empresas un

mecanismo alternativo al mercado de valores foranfah de acceder a financiamiento.
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El REVNI es un mercado en el que pueden negocirvilores emitidos por las
pequefias empresas o incluso por empresas de raayafid que no han alcanzado a cumplir con
todos los requisitos indispensables para accedeesiado de valores como tal, siendo este un
mercado de aclimatacion para que las compafiazcanale las bondades y la mecéanica del
mercado y posteriormente procedan a las correspaoiedi inscripciones en el Registro del

Mercado de Valores y en las Bolsas de Valores.

La vigencia de la anotacion de los emisores, e t§g3d de mercado es limitada y se

puede emitir y negociar valores de renta fija oalde.

Dentro de los valores de renta fija, actualmenteeeiREVNI se negocian Pagarés
Empresariales, valores por los cuales el emiscosgromete a pagar al inversionista una suma

determinada de dinero a un fecha fija.

La compafia que accede al REVNI debera presentarMemorando de Inversion
elaborado conjuntamente con una casa de valoresyamjue contiene la informacion general
para que el inversionista tenga conocimiento stasrearacteristicas del emisor, y su situacion

financiera, asi como las caracteristicas de lazesl

El Directorio de la Bolsa, es el organismo que @paueste tipo de valores y dispone su
anotacion en el REVNI, dicha anotacion incluye eimpromiso del emisor de entregar los
estados financieros auditados y el reporte de Iseakevantes para su difusion en el mercado,

durante el plazo de vigencia de la anotacion.

El participar en este mercado de aclimatacion gerrai los usuarios una primera

aproximacion a los beneficios que ofrece el mercddovalores, familiarizandose con los
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requisitos que éste exige, no es necesario lacealibn de riesgo y no se incurre en los costos de

inscripcion en el Registro del Mercado de Valoremyas bolsas de Valores.

1.4 Proceso de Aprobacion
1.4.1 Intervinientes

Para acceder al mercado de valores ecuatoriammcesaria la coparticipacion de varios
intervinientes que son propios de este tipo de gaas, ademas de la participacion de los
emisores de valores, casas de valores, calificaddea riesgo, depdsitos centralizados de

compensacion y liquidacion; y, bolsas de valorsstememos:

1.4.2 Asesores

También conocidos como Estructuradores, que scsppas naturales o juridicas que
orientan a los emisores en materia econdmica, diaemo juridica para estructurar y proponer la
emision, atendiendo a las necesidades de los ersiga la realidad de la empresa, del sector y
del mercado en su momento. Estas personas seganade elaborar los documentos que son
requisitos para la aprobacién de la emisidbn comotratos, prospecto de oferta publica,
solicitudes, certificados, etc. Las casas de galgpn los asesores por naturaleza y se encargan

también de la colocacion o negociacion de los eslor

1.4.3 Agente Pagador

Puede ser la misma compafiia emisora o0 una institdtianciera que se encargara de
realizar los pagos de capital e intereses, comeogrsos que deben ser proporcionados por el

emisor de los valores.
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1.4.4 Representante de los Obligacionistas

Es una persona juridica que representa a los ion&stas que adquirieron
“obligaciones” (valores) en el mercado; es el respble de vigilar el estricto cumplimiento de
las condiciones de la emision y salvaguardar Idsréses de los inversionistas e informar

cualquier incumplimiento por parte del emisor.

1.4.5 Agente de Manejo

En el caso de la emision de procesos de titulaGmatas administradoras de fondos y
fideicomisos, son quienes administran el patrimoaitbnomo o fideicomiso siendo su

representante legal.

1.4.6 Comité de Vigilancia

También en los procesos de titularizacion, losderes de los valores eligen un comité
gue se encargara de vigilar que el agente de méa@joinistradora de fondos y fideicomisos)
cumpla con sus funciones establecidas en el cordeatonstitucion del patrimonio autbnomo y

en la normativa aplicable.

1.4.7 Requisitos de la Oferta Publica

Se considera oferta publica de valores a todaaicidgih o propuesta dirigida al publico en
general o a sectores especificos, con el propdsiteegociar los valores en el mercado.(Leyde

Mercado de Valores, 1998)

Toda oferta publica debe ser necesariamente aadiaripor la Superintendencia de
Compaiiias, a través de las Intendencias de MedmMalores de Quito y Guayaquil, antes de

ser negociada en bolsa.
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Para dicha aprobacién es necesario el cumplimg@@gunos requisitos que se sefialan

a continuacion:

Tener una calificacibn de Riesgo: Los valores regmtativos de deuda o
provenientes de procesos de titularizacion, debatac con una calificacion de riesgo, se
exceptua de esta calificacion a los valores enstidvalados o garantizados por el Banco
Central del Ecuador o el Ministerio de Economiainakzas, asi como las acciones de

compafias o sociedades andnimas.

Estar inscrito en el Registro de Mercado de ValoEsRMV es un registro
publico a cargo de la Superintendencia de Compalili@sde deben inscribirse los
participes del mercado, en este registro no seepumsdribir Gnicamente el emisor sino

viene acompafado por la inscripcion de al menogalor.

Haber puesto en circulacion un prospecto o ciraidéaoferta publica que debera
ser aprobado por la Superintendencia de CompaBkiaprospecto o circular es un
documento dirigido al inversionista que contiendorimacion general, juridica y
financiera del emisor y del valor; asi como tampd agente de manejo en el caso de
procesos de titularizacion. EIl prospecto o cincdka oferta publica tiene el objetivo de
brindar al inversionista toda la informacién neciesg el conocimiento cabal del valor
gue se esta ofertando en el mercado y las condgidel mismo, como monto, tasa,
plazo, amortizacion, periodos de gracias, formasedgiste de los rendimientos, forma
de pago, etc., y también toda la informacién ne@eskel emisor de los valores de tal
suerte que el inversionista pueda tomar su decw®mversion y medir el riesgo que

desea asumir.
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Este documento deberd contener al menos los regpuigile para cada tipo de
valor se estipulan en la Codificacion de las Resohes Expedidas por el Consejo
Nacional de Valores y someterlo a la aprobaciotadguperintendencia de Compainias,
sin que ello signifique que su aprobacion es recol@&on alguna para la suscripcion o
adquisicion de valores, ni pronunciamiento en dentalguno sobre su precio, la
solvencia de la entidad emisora, el riesgo o réidad de la emision; la informacion que
consta en este documento es de exclusiva respbdadldel emisor por lo que también

debe constar un certificado de veracidad de la gy de Mercado de Valores, 1998)

1.4.8 Aprobacion

Una vez que el emisor ha decido participar en etau® de valores y con la ayuda de los
asesores, se han preparado todos los documengsaries, incluida la calificacion de riesgo, de
ser el caso; la emision entra en una fase de agiwby autorizacion de la oferta publica por

parte de la Superintendencia de Compainiias.

Para el caso de las compaiias que se encuentcael lsantrol de la Superintendencia de
Bancos y Seguros, este organo de control es qu@gaola aprobacion de la emision, sin
embargo, la autorizacion para realizar la ofertblipa, siempre serd potestad de la

Superintendencia de Compairiias, como 6rgano supedgasmercado de valores.

Estudiada la solicitud de oferta publica, y siempgre ésta cumpla con los
requisitos previstos en la Ley de Mercado de Valoke esta codificacion, el
Superintendente de Compafiias o su delegado, émnghd de quince dias, emitira la
resolucion aprobatoria de la emision, de ser sb;cael contenido del prospecto o

circular de oferta publica; de la autorizacion derta publica de esa emision; y de las
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inscripciones respectivas en el Registro del Meycdel Valores.(Ley de Mercado de

Valores, 1998)

En el caso de existir observaciones, estas obsenesc 0 requerimientos seran
comunicadas al emisor para que corrija 0 presenteférmacion requerida. Una vez absueltas
las observaciones, se emitira la resolucion y sgotidra su publicacion, en uno de los diarios de

mayor circulacion del domicilio del emisor.

Una vez que la Superintendencia de Compafias eetzpublicacion de la resoluciéon
aprobatoria, se procede con las correspondiengesipciones en el Registro del Mercado de

Valores, que se dispongan en la mencionada Reéoluci

El tramite de aprobacion por parte de la Superderoia de Compafiias culmina con la

emision de un Certificado de Inscripcion del emiget valor, de ser el caso.

A partir de alli corresponde la inscripcion en anaarias bolsas de valores del pais y la
difusion del prospecto de oferta publica haciaitogrsionistas por parte de la casa de valores

asesora.

Los valores seran ofertados al publico inversianiat través de los mecanismos
transaccionales dispuestos por las bolsas de gatoeetravés del mercado extrabursatil, en el
caso que asi prevea la emision; siendo este memsaaonegociacion fuera de bolsa, pero

también con la participacion de la casas de valoye® Unicos intermediarios autorizados.

1.5 Problema

El Mercado de Valores Ecuatoriano es poco conogiddilizado como mecanismo de

inversion y menos aun como mecanismo de financi@mipara las pequefias y medianas
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empresas. Para lo cual se requiere realizar uratigacion completa de su funcion, estructura y
desarrollo en el Ecuador, con lo que lograremosnel®r y capacitar a los potenciales usuarios,
especialmente a los tomadores de decisiones RYBIES del Distrito Metropolitano de Quito,

con el fin de que se logre una promocion adecuadagste segmento de compafias.

1.6 Obijetivos
1.6.1 Objetivo General

Promocionar el Mercado de Valores, como mecanisedirchnciamiento para las PYMES,

ubicadas en el Distrito Metropolitano de Quito.

1.6.2 Objetivos Especificos

1. Conocer el mercado de valores ecuatoriano, su izazaén y funcionamiento.

2. Realizar un analisis situacional del mercado derealy la participacion de las PYMES en el
mismo.

3. Identificar oportunidades de mercado en base disand@el conocimiento y uso de las
PYMES, respecto del mercado de valores.

4. Lograr una participacion activa de las PYMES emetcado de valores a través del disefio
de un plan estratégico de promocion.

5. Analizar el aspecto financiero referente a la agii@gn del plan de promocién.

1.6.3Justificacion del Objetivo

Las Pequefias y Medianas empresas en el Ecuaddassaatoras fundamentales de la
economia para la generacion de riqueza y emplepjestase del desarrollo social del pais,
produciendo, demandando y comprando productosagi@iido valor a los mismos. Son capaces

de generar empleo, generando el 31% del emplebpaisey aportando un 39% de los ingresos
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por ventas; representan alrededor del 36,5% dmlapafiias que han reportado informacion a la
Superintendencia de Compafias.En el afio 2012, éstasonjunto mantienen activos por

124.852.6 millones de doélares.

Recordemos que PYMES son las empresas que tienen dnhy 199 empleados; v,
ventas anuales entre cien mil y 5 millones de délaréstas empresas se concentran
principalmente en el sector comercial y de sersictiemostrando una insuficiencia productiva,
debido especialmente a la Insuficiencia de finan@ato para crecer, y sin crecimiento tienen

poca competitividad tanto dentro como fuera ded.pai

Por lo tanto es de gran relevancia el conocimigntatilizacion de mecanismos de
financiamiento alternativos al financiamiento tcaoihal, esto es la utilizacion de los

mecanismos del mercado de valores, para el cregionyesostenibilidad de las PYMES.

Ciertos de los datos necesarios para el desadella investigacion son de facil acceso
ya que se encuentran recopilados y publicados 8aparintendencia de Compaifias tanto en su
pagina web como en el Registro del Mercado de ¥aJopor considerarse publica la

informacién de los participes del mercado.

Por otro lado, el resultado de esta investigacigmdara a que el conocimiento del
Mercado de Valores se difunda y promocione de nme@mera, alcanzando la participacion de

las PYMES, para obtener financiamiento a costdsazos adecuados a sus estructuras.
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CAPITULO I
ANALISIS SITUACIONAL

2.1 Macroambiente

Es el estudio de las tendencias econdémicas, ssdialéurales, ambientales, politicas,
gubernamentales, legales y tecnoldgicas que influgm el mercado de valores a fin de
determinar una connotacion gerencial, es decibkster la forma en que el factor genera una
oportunidad o una amenaza; siendo la oportunidacaimpo de accion y la amenaza, un

problema o una tendencia negativa.

2.1.1 Factores Econdmicos

2.1.1.1 Distribucion del Ingreso
El Producto Interno Bruto (PIB) es el valor de lbsnes y servicios de uso final
generados por los agentes econdmicos durante uadperSu calculo en términos
globales y por ramas de actividad se deriva deofesteuccion de la Matriz Insumo-
Producto, que describe los flujos de bienes y s@wien el aparato productivo, desde la

Optica de los productores y de los utilizadorealés.(Banco Central del Ecuador)

La cuantificacion del PIB por el método de la proxidn, se basa en el calculo del
aumento de la cantidad de bienes y servicios finpteducidos en el pais, durante un periodo

determinado, medido a precios constantes de ubas®

Segun la informacion publicada por el Banco CemtehlEcuador, en el afio 2011 el PIB
reflejo un crecimiento del 7,98%, las actividadesr®micas que presentaron mejor desempefio
fueron: Electricidad y Agua (29.5%); Acuiculturgpgsca de camaron (22.1%); Construccion y

Obras Publicas (21.6%); y, Alojamiento y Servidiescomida (13.4%).
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En el segundo trimestre de 2012, la variacion dBl &sciende a 5,2%, siendo las
actividades econdémicas de mejor desempefio: Acurawjt pesca de camaron, 4.7%; Ensefianza
(publica y privada), 4.4%; Construccion, 3.4%; yjamiento, 3.1%. De su parte las actividades
econdmicas que presentaron una mayor contribuci@nvariacion trimestral del PIB (1.18%)
fueron: Construccion, 0.36%; Ensefianza (publicaiyaga) 0.33%; y Manufactura (excluye
refinacion de petroleo), 0.26%. EI PIB per capsi,ve incrementando en los ultimos afios, o

gue refleja un crecimiento en la economia de lesopes.

Tabla 2. 1.Producto Interno Bruto

PIB
VARIACION ANUAL PER CAPITA $
TOTAL S. FINANCIEROS
2007| 2,2 2,9 3.749
2008 6,4 6,4 3.930
2009| 1,0 3,0 3.914
2010 3,3 5,3 3.985
2011 8,0 11,4 4.244

Fuente Banco Central del Ecuador
Elaborado por: el autor
Connotacion Gerencialos servicios financieros, dentro de los cualeseseuentra
enmarcado el mercado de valores, reflejan un crestm superior al crecimiento econémico
global del pais, aportando de manera importangegeheracion del PIB, lo que demuestra una
oportunidad atractiva debido al crecimiento det@meOportunidad

2.1.1.2 Riesgo Pais
El riesgo pais a diciembre de 2012 alcanza una dér830 puntos, segun datos emitidos

por el Banco Central del Ecuador.
El riesgo pais es un concepto econdémico que ha aidodado mediante la

aplicacion de metodologias de la mas variada indi@sede la utilizacion de indices de
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mercado como el indice EMBI de paises emergent&hdee-JPmorgan hasta sistemas

gue incorpora variables econdmicas, politicas groieras.

El Embi se define como un indice de bonos de mescanergentes, el cual
refleja el movimiento en los precios de sus titmegociados en moneda extranjera. Se la
expresa como un indice o0 como un margen de reidi@adbisobre aquella implicita en
bonos del tesoro de los Estados Unidos.”(Bancor@lestel Ecuador)

Cada pais, de acuerdo con sus condiciones ecorg)nscaiales, politicas o incluso
naturales y geograficas, genera un nivel de riesgecifico para las inversiones que se realizan
en él; asi el inversionista buscara a través dentabilidad de su inversion compensar el riesgo
de colocar su dinero alli.

El riesgo pais se mide en puntos basicos (centégilmgunto porcentual) y expresa la
diferencia que hay entre la rentabilidad de unarnsion considerada sin riesgo, como los bonos
de la Reserva Federal del Tesoro (FED) a 30 afilastasa que debe exigirse a las inversiones
en el pais al que corresponde el indicador.

Connotacién GerencialEl riesgo pais refleja la inseguridad de un paspecto de sus
condiciones tanto politicas, econdmicas, sociglesstructurales, el cual debe ser compensado
por el rendimiento de las inversiones, lo que ¢étns unaAmenazgara la inversion extranjera
y puntualmente comparado con paises de la regigm ¢@olombia 120 puntos béasicos, Pera
123 (BCRP) y Brasil 146.
2.1.1.3 Inflacion

El fendbmeno de la inflacion se define como un aumeersistente y sostenido del nivel

general de precios a traves del tiempo.(Banco @leiét Ecuador).
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La inflacion es medida estadisticamente a travéidize de Precios al Consumidor del
Area Urbana (IPCU), a partir de una canasta deebien servicios demandados por los
consumidores de estratos medios y bajos, establecislavés de una encuesta de ingresos y

gastos de los hogares.

Gréfico 2. 4. Inflacién anual y mensual de precioal consumidor

INFLACION ANUAL Y MENSUAL
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Fuente Instituto Ecuatoriano de Estadisticas y Censos

Elaborado por: Banco Central del Ecuador

La inflacion mensual del IPC de noviembre 2012 be&edien 0.14%. El resultado
general, estuvo determinado por la inflacion ennBsey Servicios Diversos, y Muebles y
articulos para el hogar; en tanto que se regigftacdon principalmente en las divisiones de
Recreacion y Cultura; Transporte y Comunicaciome®mbargo existe una tendencia a la baja
versus el mismo periodo del afio anterior 5,41%

Connotacion Gerenciallos niveles de inflacion elevados, repercuten eemdimiento
deseado por los inversionistas, los cuales busaam ganancia para sus inversiones,
constituyendo una amenaza para el financiamientmajas costos pero con una tendencia
atractiva. Amenaza.
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2.1.1.4 Tasas de Interés
En el ambito de la economia y las finanzas la deseterés es el costo del dinero en el

tiempo, medido en un porcentaje de éste.

La tasa de interés activa, es el porcentaje questétuciones financieras, de acuerdo con
las condiciones de mercado y las disposicioneBadeto Central, cobran por los diferentes tipos
de crédito a los usuarios de los mismos.

La tasa activa referencial publicada por el Banemtal corresponde a la tasa activa
efectiva referencial para el segmeRiductivo Corporativola misma que para diciembre de
2012 se ubica en 8.%’mientras que léasa pasiva referencias de4.53%y es la tasa que se
paga por las captaciones de recursos por pargstiedna financiero.

A continuacién se presentan cuadros resumen dell woig tasas de interés activas
efectivas, respecto del segmento productivo, poéste el segmento que puede ser atendido por

el mercado de valores a través de la emision ulegite deuda.

Tabla 2. 2. Nivel de Tasas Activas Efectivas Refereiales por tipo de crédito

NIVEL DE TASAS ACTIVAS EFECTIVAS REFERENCIALES POR TIPO DE CREDITO
Nivel de tasas activas efectivas por tipo de
crédito (promedio ponderado)
dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 nov-12
Productivo 10,02 9,75 9,23 9,02 8,94
Consumo 15,89 17,89 15,93 15,91 15,90
Vivienda 11,00 11,11 10,48 10,53 10,84
Microcredito 27,23 28,02 25,79 25,66 25,86
TEA
PROMEDIO 17,1 17,2 16,6 15,3 15,4

Fuente Banco Central del Ecuador
Elaborado por: el autor
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Tabla 2. 3 - Nivel de Tasas Activas Efectivas Refemciales por segmento de crédito

NIVEL DE TASAS ACTIVAS EFECTIVAS REFERENCIALES POR SEGMENTO DE CREDITO

Nivel de tasas activas efectivas por segmento

dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 nov-12
Productivo Corporativo
Promedio 9,21 9,12 8,57 8,28 8,23
Productivo Pymes
Promedio 11,18 11,34 11,27 11,20 11,34
Productivo Empresarial
Promedio - 9,95 9,60 9,61 9,68

Fuente Banco Central del Ecuador
Elaborado por: el autor

De acuerdo a Codificacién de Regulaciones del B&wamtral del Ecuador, se establece
gue las tasas de interés activas efectivas maxipsma cada uno de los segmentos,
corresponderdn a la tasa promedio ponderada potomoe las operaciones de crédito
concedidas en cada segmento, en las cuatro UlSeraanas, multiplicada por un factor a ser
determinado por el Directorio del Banco CentralE@alador.

El célculo se lo efectuara con la informacion dsasade interés remitida por el sistema

financiero privado y tendran vigencia mensual.

Tabla 2. 4 — Nivel de tasas activas maximas por segnto

Nivel de tasas activas maximas por segmento
dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 nov-12
Productivo Corporativo
Maxima 9,33 9,33 9,33 9,33 9,33
Productivo Pymes Maxima 11,83 11,83 11,83 11,83 11,83
Productivo Empresarial
Maxima 10,21 10,21 10,21 10,21

Fuente Banco Central del Ecuador

Elaborado por: el autor
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Connotaciéon Gerencial: Las tasas de interés corporativa ofrecida por slersia
financiero, ha tendido a la baja en los ultimossaBendo el segmento productivo pymes el mas
costoso, con un promedio de 11,34%, esta tendanlieidbaja constituye unamenazgara el
mercado de valores, puesto que éste es la com@ettirnecta del financiamiento a través del

sistema financiero, lo que obliga que el mercadonsés eficiente financieramente.

2.1.2 Factor Politico Legal
2.1.2.1 Marco Legal

El mercado de valores esta regido por la Ley dechtir de Valores, expedida en julio
23 de 1998, la misma que derogo6 a la primera Lelldecado de Valores expedida el 28 de
Mayo de 1993, determinandose como 6rgano regukddonsejo Nacional de Valores y como
ente supervisor y controlador es la Superinteridetee Companias.

En esta ley se define el funcionamiento, participgzroductos que puede ofrecer el
mercado de valores, asi como los requisitos patticipar en él y el tipo de entidades que
pueden acceder a los mecanismos alli establecidos.

Esta Ley estd siendo analizada con el propésitandieiir reformas que permitan
democratizar el mercado, sobretodo dirigido a kEgupfias y medianas compafiias que pueden
encontrar en el mercado de valores una alternailde de financiamiento e inversion, a traves
de la inclusién de nuevos productos o mecanisnlos auales pueden acceder las PYMES de
mejor manera.

De su parte, la Ley Organica de Economia Populdolidaria y del Sector Financiero
Popular y Solidario, incluye en su Art. 55, la fited de las cooperativas de emitir obligaciones
de libre negociacion, con respaldo en sus actipasjmonio, cartera de crédito hipotecaria o

prendaria, de acuerdo con las regulaciones deladerde valores, facultad que actualmente no
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se contempla en la Ley de Mercado de Valores pugséola emisiébn de obligaciones era
potestad Unicamente de las compafiias y de losrgobiseccionales.

Connotacion Gerencialia Ley de Mercado de Valores, esta siendo objet@wdsion y
reformas importantes tendientes a democratizar egtado hacia mas emisores y participes,
especialmente al segmento de pequefas y mediamgaii@as, asi también la Ley Organica de
Economia Popular y Solidaria y del Sector FinawciPopular y Solidario, faculta a las
cooperativas para emitir obligaciones, lo que ¢tuys una importantéportunidad para el
crecimiento del mercado y su democratizacion.

2.1.2.2. Aspectos Tributarios

Los tributos son por definicion una carga, gravamémposicion, establecidas en virtud
de una ley, que ademas de ser medios para redagdeasos publicos, sirven como instrumento
de politica econémica general

En la normativa ecuatoriana se reconocen tres ftijgos¢ributos: Impuestos, Tasas y
Contribuciones Especiales.

El Impuesto a la Renta se aplica sobre aquekatsas que obtengan las personas
naturales, las sucesiones indivisas y las socisds&Bn nacionales o extranjeras, sin embargo se
determinan exenciones a este impuesto, dentrosdaubdes se establece que estaran exentos los
ingresos que obtengan los fideicomisos mercantdeEsnpre que no desarrollen actividades
empresariales u operen negocios en marcha; logwemios obtenidos por personas naturales o
sociedades por las inversiones en titulos valoneselta fija, que se negocien a través de las
bolsas de valores del pais, y los beneficios oimgedtos obtenidos por personas naturales y
sociedades, distribuidos por fideicomisos meroasmtile inversion, fondos de inversion y fondos

complementarios, siempre que la inversion realiztaen depdsitos a plazo fijo o en titulos
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valores de renta fija, negociados en bolsa de esl@ichas inversiones o depdésitos deberan ser
originalmente emitidos a un plazo de un afio o mas.

Connotacion GerencialLa Ley de Régimen Tributario Interno, Art. 9, nualel5.1, ha
establecido exenciones del pago del impuestoenta,ra los rendimientos que se puede obtener
al invertir en valores de largo plazo negociadosees de las bolsas de valores del pais, lo que

representan u@portunidadpara el mercado.

2.1.3 Factor Tecnoldgico

En referencia al factor tecnologico se puede maacioque el avance de las
comunicaciones a nivel nacional, permite contar iobormacion de primera mano de manera
agil y eficiente, asi la informacion del mercadowiddores puede ser monitoreada en linea a
traves de las péaginas web de las propias bolsasvalteres, lo que transparenta el
desenvolvimiento del mercado y evita la manipuladé los precios.

A través de las paginas web de la Superintendateci@ompafias y de las Bolsas de
Valores de Quito y Guayaquil se puede accederirg#damacion de los participes del mercado,
tanto a su informacion general como a su infornra@b6onOmica financiera; asi como a la
informacién de las emisiones autorizadas y negasiad

Connotacion Gerencial:El avance de la tecnologia y la utilizacion mundial las
paginas web, representan uoportunidad para el conocimiento del mercado de valores, la
divulgacion de la informacion de los diferentestipgyes, emisores y valores, asi como para el

desarrollo de programas de educacion y difusiometado.

2.1.4 Factores culturales

El mercado de valores ecuatoriano ha sido consldegétista, esto quiere decir que se

mantiene la concepcién de que Unicamente las gsarwlapafias pueden acceder al mercado,
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esto debido a que tradicionalmente han sido pmeeiste compafias de gran tamafio y
reconocido prestigio las que han emitido valorasuy pocas las compafiias que cotizan sus
acciones en las bolsas de valores.

Sin embargo en los ultimos afios, se ha podido wlxsque nuevas comparias medianas
e incluso pequeiias se estan financiando a travésneieado, pero no existe todavia un
conocimiento cabal por parte de las inversionisiade las sociedades sobre las alternativas
queofrece el mercado y su funcionamiento. Adiciorte culturalmente las compafias
ecuatorianas son escépticas en abrir su capitaluevos socios, las compafias son
tradicionalmente familiares y desean permanecer asi

Connotacion Gerencial:La idiosincrasia de las compafias ecuatorianasredidr y
existe un limitado conocimiento del mercado de redocomo alternativa de financiamiento e
inversion, lo que constituye ureanenaza actualmente, sin embargo a través de educacion y

difusion continua del mercado se convertird enapwatunidad para su crecimiento.

2.1.5 Factores Demograficos
2.1.5.1 Inversionistas Institucionales

La Ley de Mercado de Valores en su Art. 37 y sigi@ig, asi como la Codificacion de las
Resoluciones Expedidas por el Consejo Nacional aler¥s, en su Art 1, Capitulo 1l, Subtitulo
[ll, Titulo I, definen a los inversionistas instionales. Entre ellos se sefialan al Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS); al Institi¢ Seguridad Social de las Fuerzas Armadas
(ISSFA); al Instituto de Seguridad Social de laidtal Nacional (ISSPOL); a otras entidades
publicas o privadas de prevision social que haymo <alificadas como tales por la

Superintendencia de Bancos y Seguros; y a aquai@®nas juridicas de derecho privado o
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publico que tengan un portafolio diversificado deeirsion en valores que supere los veinte

millones de ddlares y que sea producto de unaaaespresencia en el mercado.

El mayor inversionista del mercado de valores i dradicionalmente el Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social, cuyas inversienpartir de 2011, se realizan a través del
Banco del BIESS y consisten en la adquisicion derses en titulos valores de renta fija y renta
variable de empresas del sector publico y privapee ofrezcan expectativas de seguridad,
liquidez y rendimiento

Dichas inversiones prevén la inversion en bonos ed¢hdo, obligaciones de corto,
mediano y largo plazo de empresas, valores repeds@s de titularizacion de activos; valores
de participacion, reportos bursétiles y accionemya@una alternativa que ofrece el Biess para el
financiamiento de corto, mediano y largo plazo; ebfin de impulsar el desarrollo del pais a
través de instrumentos que generen rentabilidaelxcapcion de; obligaciones, obligaciones
convertibles en acciones y papel comercial emitpwodFIS.

Sin embargo, las negociaciones que ha realizad&BS$5/BIESS en los ultimos afios
presentan una tendencia a la baja, reduciendodsyabiemente los montos de inversion en los
valores ofrecidos por el mercado. La reduccionadeithversiones del BIESS o los limites y
cupos de inversion establecidos, tales como ldicadion de riesgo minimo de los valores
(AAA o AA); impactan negativamente en el mercado \éhlores, ya que no existen otros
inversionistas institucionales de tal tamafo difamdo asi la colocacion de valores y por lo

tanto la obtencién de los recursos.
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Tabla 2. 5. Montos Negociados acumulados por Entidas Publicas

Cifras en ddlares

MONTOS NEGOCIADOS ACUMULADOS POR ENTIDADES PUBLICAS

2009 2010 2011 nov-12
CORP ORACION FINANCIERA NACIONAL 1.519.410.554 1.456.516.171 841.923.682 | 870.189.965
ISSFA (INST.SEGURIDAD SOCIAL FUERZAS ARMADAS) 20.601.544 496.875 397.500 4.022.571
ILE.S.S./ BIEES 1.620.704.866 1.212.955.912 202.563.831 | 370.574.921
ISSPOL(NSTITUTO SEG.SOCIAL DE P OLICIA) 267.421.820 366.576.082 286.091.332 | 195.837.761

Fuente Bolsa de Valores de Quito

Elaborado por: el autor

Connotacién GerencialiLa reduccion de las inversiones del BIESS en elkatkr de
valores, constituye una importardenenazapara el mercado, pues reduce la posibilidad de
colocar los valores y obtener recursos.

2.1.5.2 Potenciales Emisores

El presente trabajo de investigacion esta diritidcia las pequefias y medianas empresas

constituidas legalmente en el Distrito Metropoldarde Quito y registradas en la

Superintendencia de Compaifiias, quien ha definisiGiuientes parametros, para catalogarlas
como tal:

* Ingresos brutos o ventas menos a cinco millonetees.
» Activos totales menores a cuatro millones de dslare

* Numero de trabajadores hasta 199.

Segun datos de la Superintendencia de Compaiiasiembre de 2012, las PYMES

domiciliadas en Quito, que han presentado inforamacascienden a 5.115 y se distribuyen en

los siguientes sectores:
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Tabla 2. 6. Sectores econémicos y nimero de PYMES

A AGRICULTURA, GANADERIA, SILVICULTURAY PESCA. 114
B EXPLOTACION DE MINAS Y CANTERAS. 68
C INDUSTRIAS MANUFACTURERAS. 661
D SUMINISTRO DE ELECTRICIDAD, GAS, VAPOR Y AIRE ACONDICIONADO. 16
E DISTRIBUCION DE AGUA; ALCANTARILLADO, GESTION DE DESECHOS Y ACTIVID 16
F CONSTRUCCION. 341
G COMERCIO AL POR MAYOR Y AL POR MENOR; REPARACION DE VEHICULOS AU 1644
H TRANSPORTE Y ALMACENAMIENTO. 239
| ACTIVIDADES DE ALOJAMIENTO Y DE SERVICIO DE COMIDAS. 152
J INFORMACION Y COMUNICACION. 255
K ACTIVIDADES FINANCIERAS Y DE SEGUROS. 64
L ACTIVIDADES INMOBILIARIAS. 239
M ACTIVIDADES PROFESIONALES, CIENTIFICAS Y TECNICAS. 662
N ACTIVIDADES DE SERVICIOS ADMINISTRATIVOS Y DE APOYO. 434
P ENSENANZA. 53
Q ACTIVIDADES DE ATENCION DE LA SALUD HUMANA Y DE ASISTENCIA SOCIAL. 101
R ARTES, ENTRETENIMIENTO Y RECREACION. 14
S OTRAS ACTIVIDADES DE SERVICIOS. 42

TOTAL 5115

Fuente: Base de datos Superintendencia de Compaiiias

Elaborado por: Direccion de Investigacion y Estudios SC

Del universo de compaiiias registradas en la Supedencia de Comparfias se ha
segmentado a las PYMES, por su relevancia en laocetia del pais y por ser el motor
fundamental en la creacion de empleo y desarrallogecuatorianos.

Cabe acotar que los productos mas utilizados emeztado de valores como son:
obligaciones de largo plazo, papel comercial yditmaciones de flujos futuros, para establecer
el monto de emision se toman en cuenta el montctieos libres de gravamen del emisor, por
lo que es muy importante el nivel de activos quatieaen estas compaiiias.

Por tanto las PYMES domiciliadas en el canton Qusttman 5.115 y presentan las

siguientes variables financieras:

» Activos: US$ 3.543.462.949,33
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» Pasivos: US$ 2.434.674.383,73
« Patrimonio: US$ 1.108.788.65,60

* Ingresos: US$ 5.706.914.179,04

Estas cifras denotan que existe un potencial myppitante de compafias, pequefas y
medianas, que podrian acceder a los mecanismosfiggoe el mercado de valores canalizando
asi el ahorro nacional de mediano y largo plazaahacoyectos de inversion productiva,
generando no solo el crecimiento de la riqueza, simbién del empleo productivo.

Cabe sefalar que segun las cifras publicadas [@ugdarintendencia de Compaiiias en su
pagina web, a noviembre de 2012, existen 391 eassale los cuales 241 son compafias, 65
emisores ingresaron en este afio al mercado, s#mde ellos, compafias y 15 se encuentran
en la clasificacion de Micro, Pequefas y Mediamaspanias.

Connotacion Gerencial:Existe un importante numero de PYMES domiciliadasee
cantén Quito, cuyas variables econdmicas denotamportante potencial para acceder a los

mecanismos de financiamiento e inversion que ofeéogercado de valore®portunidad.

2.2 Microambiente

El microentorno estd compuesto por los agentescer@sinos a la empresa que influyen
en la capacidad de la misma para atender a susedi€Philip Kotler, 2007)

El andlisis de Micro Ambiente permite a las empsedeterminar las variables que estan
bajo el control de las mismas, para desarrollaioaes enfocadas a alcanzar metas a mediano y
largo plazo.

El presente estudio no se enmarca al analisis deempresa, sino en el analisis de un

mercado, el “mercado de valores”, para establesteategias que permitan posesionarlo en la
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mente de suscobnsumidoresque para este caso, son los emisores de valdossiyversionistas,
quienes pueden obtener beneficio al encontrar emeztado de valores una alternativa de
financiamiento e inversion.

En este sentido el analisis del microambiente dsicdo de Valores, se lo enfoca en sus
participantes: Bolsas de Valores, Casas de Valdw@sinistradoras de Fondos y Fideicomisos,
Calificadoras de Riesgos, Depositos Centraliza@goSampensacion y Liquidacion, Emisores de
Valores, Inversionistas, Auditoras Externas, Supendencia de Compafias y Consejo Nacional

de Valores, ampliamente explicados en el Capitulellpresente estudio.

2.2.1 Bolsas de Valores:

Como se sefialo anteriormente, en el pais existerbolsas de valores, la Corporacion
Civil Bolsa de Valores de Quito y la CorporacionviCBolsa de Valores de Guayaquil, que
tienen por objeto brindar a sus miembros, que ssnchsas de valores, los servicios y
mecanismos requeridos para la negociacion de walemn el lugar mismo donde se llevan a
cabo las negociaciones, ya sea a través de meaan@ettronicos transaccionales como en el

piso de bolsa.

El 20 de enero de 2012, mediante Resolucion SCGWR012.0000343, la
Superintendencia de Compaifiias, resolvio la utilimag funcionamiento del “SEB” como Unico
sistema transaccional de negociacion bursatilrggtelas autorizaciones para la utilizacion de

los sistemas transaccionales que venian proveyasdins bolsas de valores.

Connotacion Gerencial:La utilizacion de un Unico sistema de negociadimsatil,
permite contar con un mercado de valores, integradanizado, eficaz, seguro y transparente,

en donde la recepcion, ejecucion y liquidacion dgogiaciones se realiza en forma rapida y
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ordenada, ofreciendo una correcta formacién de doscios, eliminando el arbitraje vy
manteniendo la informacion actualizada sobre |derea cotizados en ellas, de sus emisores,

intermediarios y operaciones bursatil€srtaleza

2.2.2 Casas de Valores:

Las casas de valores, son los Unicos intermedideogalores autorizados para ejercer
dicha actividad, a través de los operadores deeslpue son calificados en las bolsas de valores
del pais. A noviembre de 2012 en el pais se en@reaiutorizadas treinta y nueve casas de
valores de las cuales 32 son miembros de la Bas¥alores de Quito lo que implica que
pueden realizar las negociaciones en dicha bolsa.

Las casas de valores son compafiias especializadglsneercado financiero y bursatil,
cuyo objeto también es brindar la asesoria neeepara llevar a cabo una emision de valores,
estructurando el producto de manera de que sediabrpara el mercado y que guarde relacion
con las necesidades de recursos y capacidad dedshgemisor. Las casas de valores se
encargan de buscar inversionistas y vender Idsgites asi que pueden actuar en las dos puntas,
esto es tanto en el lado de la venta de los vatam®® en la compra de los mismos.

Connotacion Gerencial/Actualmente existe un niumero importante de casasmlbees
especializadas en la asesoria y negociacion deegalm que permite ampliar el universo de
emisores e inversionistas que pueden ser asesaadasmateria y decidir asi participar en el

mercadoFortaleza
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2.2.3 Administradoras de Fondos y Fideicomisos:

Actualmente en el Ecuador se encuentran autoriz8@aadministradoras de fondos y
fideicomisos cuyo objeto es la administracion dedfis de inversion y negocios fiduciarios.

Como se sefald en el capitulo anterior las compaddministradoras de fondos y
fideicomisos a través de la administracion de twxlbs de inversidon principalmente y de los
fideicomisos de inversion, se constituyen en inweaistas importantes del mercado, pues a
través de estas figuras pueden canalizar el aldefrpublico en general hacia los productos del
mercado.

A noviembre de 2012 estan autorizados 23 fondaewision, administrados por nueve
compaifias, de los cuales 8 fondos se encuentrproeeso de liquidacidon, los mismos que son
ofrecidos por compafias administradoras que pe@mea grupos financieros y que por
disposicion de la Junta Bancaria mediante Resaludm JB-2011-1973 de 29 de julio de 2011,
pasaron por procesos de desinversion.

Esta resolucion dispuso que las instituciones idedraa financiero privado asi como sus
directores principales y suplentes; y, sus prifegaccionistas, entendidos éstos como aquellos
gue poseen el 6% o mas del paqguete accionariopar@p ser titulares directa ni indirectamente
de acciones y participaciones en empresas ajerlasaatividad financiera con presencia o
actividad en el mercado ecuatoriano.

La resolucion de la Junta Bancaria obligd a quensiituciones del sistema financiero
gue hacian cabeza de grupo y eran duefas tantsde de valores como de administradoras de
fondos vendan sus acciones o vendan las compédiigse impacto directamente en los fondos
de inversion que administraban las compafiias gdengeian a grupos financieros ya que éstas

utilizan la infraestructura del banco para la dsiction del fondo, esto quiere decir que a través
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de los mismos counters de los bancos se ofrecibiéanel ahorro en un Fondo de Inversion
determinado, como parte de los productos que pofitexer el banco, lo que masifica el
producto.

Una vez que se ha cumplido con lo dispuesto eretolidcion No. JB-2011-1973 de 29
de julio de 2011, varios fondos de inversion geehan visto afectados, han tenido que
reintegrar los ahorros a los participes del fonthaty entrado en un proceso de liquidacion.

Connotacion Gerencial:La desinversion de las instituciones del sistemanitiero
privado del pais en las compafias administradoga®midos y fideicomisos ha debilitado la
estructura de estas compafiias ocasionando ques \dwitos fondos que ellas administran se
encuentren en procesos de liquidacion, o se hagdigyidado y cancelado, lo que provoca que
existan menos inversionistas en el mercado, pueahlorros de personas tanto naturales como
juridicas que estaban siendo canalizados a travéssdondos de inversion hacia los productos
del mercado de valores, no cuenten con esta heméanique les permitia tener mejores

condiciones de negociacion debido al volumen deraltpue manejaban los fondd@ebilidad

2.2.4 Calificadoras de Riesgos:

Las siete compafiias calificadores de riesgo aaiaiz en el pais son las encargadas de
emitir su opinion respecto de los emisores y valayae participan en el mercado. Estas
compafias emiten su opinion basadas en andlisiaustiios tanto cuantitativos como
cualitativos que pueden incluir el andlisis a léormacion financiera, politica de ventas y
cobranzas, pasivos de importancia, problemas legaleibutarios, politicas de buen gobierno
corporativo, garantias entregadas, cumplimientoodkgaciones con los diferentes entes,
capacidad crediticia, etc. La calificacion de r@ggnitida se enmarca en un entorno nacional,

esto quiere decir que esta calificacion no inclely®iesgo Pais sefialado anteriormente, por lo
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gue se otorgan calificaciones hasta de AAA gueesponde a una excelente capacidad de pago
en los términos y plazos pactados.

Las calificadoras de riesgo no pueden tener ningiande vinculo como quienes son
objeto de su calificacion, pues esto les restadapgendencia y objetividad al momento de omitir
Su opinion la cual es muy valiosa en la toma dés@etde una inversion.

Connotacion Gerencial: Los titulos que se transan en el mercado de \s&dexcepcion
de las acciones tiene la obligacion de contar e@naalificacion de riesgo, para ser admitidos a
negociacion, esta implica compafias expertas emddicion del riesgo, emiten su opinion
respecto de la capacidad de pago y solvencia denigres esté opinion esta basada en andlisis
cuantitativos y cualitativos profundos, y se coasdmuy valiosa para los inversionistas en la

toma de decision de inversion, por ser objetivagarcial Fortaleza

2.2.5 Depositos Centralizados de Compensacion y Ligacion:

Como se sefialé en el Capitulo |, estan autorizad@srticipar en el mercado dos
depodsitos centralizados de compensacion y liquitiadie valores, uno privado denominado
DECEVALE vy otro publico el DCV- BCE, que lo pertexeal Banco Central del Ecuador.

Dentro de los servicios que ofrecen estos deposéosncuentran la desmaterializacion
de los valores, lo que significa que no se emitatos cartulares o fisicos sino que se manejen
los valores a través de anotaciones en cuentadainy funcionan las transacciones bancarias
gue se hace electronicamente, cuyos resultadosiesteip visualizar a través de un estado de
cuenta electronico en el internet.

Connotacion GerenciallLa desmaterializacion de valores, cada vez mad esti@ los
emisores e inversionistas, ha eliminado la linitaale emitir valores por un monto nominal

fijo, haciendo la emision mas versatil y disponipéga ser negociada en cualquier momento, por
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otra parte ha eliminado también el riesgo de dmtery de traslado de los valores lo que
conllevaba que éstos puedan ser sustraidos o mbaiminuyendo también los costos
asociados a la custodia de los valores. Otra devdasajas es la certeza de propiedad y
autenticidad que otorga el registro del valor eilbeposito Centralizado.

Esta disponibilidad inmediata y demas caractedsticontribuyen a un mercado mucho mas
dinamico, agil y menos burocrético, que benefiarstd al emisor como al mercado en general.

Fortaleza.

2.2.6 Competencia:

La competencia del mercado de valores son laguostnes financieras que ofrecen los
servicios de intermediacion financiera, lldamensecba, mutualistas o cooperativas, a través de
las cuales los demandantes de recursos puedeneobitesnciamiento y los proveedores de
recursos o ahorristas pueden realizar inversiondssdiferentes instrumentos financieros. El
spread que se genera por la diferencia de la tdisa gue cobra el banco frente a la tasa pasiva
gue paga por las inversiones.

A continuacion se presenta el volumen del créditobgado por el sistema financiero
privado en los ultimos afios a excepcion de lo gatte por el Banco del Instituto Ecuatoriano
de Seguridad Social, recalcando que en lo quedit@r@ sector productivo se refiere, el BIESS,

no otorga créditos:
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Tabla 2. 7. Volumen de crédito sin BIESS

Volumen de crédito sin BIESS (Millones USD)
dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 nov-12
Productivo
487,1 740,1 1.059,2 1.052,3 1.037,1
Consumo
211,6 272,2 407,3 389,4 407,9
Vivienda
60,2 58,9 68,3 53,3 42,4
Microcrédito
109,1 134,0 159,1 196,4 193,2
TOTAL VOLUMEN DE
CREDITO 867,9 1.205,2 1.693,8 1.691,5 1.680,6

Fuente Banco Central del Ecuador

Elaborado por:el autor

Por su parte en el mercado de valores, el montuttgizaciones de oferta publica se ha
ido incrementando, reflejando un crecimiento prometke los ultimos cinco afios del 45%,
pasando de $ 152 millones en el 2004 a $ 1.790medl en 2011. Hasta octubre del 2012 la
Superintendencia de Compainiias, ha autorizado utonatal de $ 1.250 millones, a diferentes

sectores econdmicos, destacandose el sector famare@mo principal emisor de valores.

Tabla 2. 8. Autorizacién de Oferta Publica vs. Créito Bancario

AUTORIZACIONES DE OFERTA PUBLICA VS. CREDITO BANCARIO

2004 2005 2006 2007 2008 2009

AUTORIZACIONES DE
OFERTA PUBLICA

132,45 467,74 871,60 288,48 920,14 1.157,53 1.580,69 1.797,16

Fuente Superintendencia de Companias

Elaborado por:el autor

53



Tabla 2. 9. Emisiones de valores autorizados

EMISIONES DE VALORES AUTORIZADAS
(en miles de délares)

OCTUBRE - 2012

Monto autorizado % De Participacion

ACCIONES 2.360 0,19%
OBLIGACIONES 374.440 29,94%
PAPEL COMERCIAL 544.800 43,56%
TITULARIZACIONES 325.250 26,00%
NOTAS PROMISORIAS 3.964 0,32%

TOTAL 1.250.814 100,00%

Fuente: Base datos Superintendencia de Compafiias

Elaboracion: Direccion de Estudios, SC

Tabla 2. 10. Oferta Publica autorizada por Sector Eonémico

Industrias Manufactureras
14,68%

Otras actividades de servicios
/ gz
Publico

/ 0,32%
-

o o 3,52%
Actividades de Alojamiento y de

Servicio de Comidas
0,76% Actividades Profesionales,
Cientificas y Técnicas
0,24%
Explotacién de Minas y Canteras Construccion Agricultura, Ganaderia, Silvicultura
1,12% Ensefianza 1,39% y Pesca

_ 0,16% 0,98% Y,
Fuente: Base de datos Mercado de Valores
Elaborado por: Direccién de Estudios Mercado de Valores,SC

En el cuadro a continuacion se puede apreciar adoppromedio al que el sistema
financiero privado otorga los créditos a los prdios en sus distintos segmentos, siendo el
promedio de plazo para noviembre de 2012 de 17skesndo que implica que los plazos son

bastante cortos.
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Tabla 2.11. Plazo Promedio por segmento de crédit@meses)

PLAZO PROMEDIO POR SEGMENTOS DE CREDITO (meses)

dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 nov-12
Productivo Corporativo 7,4 10,4 15,6 14,4 16,2
Productivo PYMES 17,1 17,0 19,9 19,5 19,7
Productivo Empresarial - 12,2 13,6 16,8 15,4

Tabla 2.12. Maximos, minimos y promedio ponderadoalplazos, tasas de interés y rendimiento de
obligaciones

Fuente Banco Central del Ecuador

Elaborado por:el autor

MAXIMOS, MINIMOS Y PROMEDIO PONDERADO DE PLAZOS, TASAS DE INTERES Y RENDIMIENTO
DE OBLIGACIONES, PAPEL COMERCIAL Y TITULARIZACIONES NEGOCIADOS EN LAS BOLSAS DE VALORES 1/

ENERO - OCTUBRE 2012
PLAZO

INTERES

RENDIMIENTO

MAXIMO 3.654 9,00 9,25
OBLIGACIONES PROMEDIO 1.569 7,83 7,90
MINIMO 924 7,00 7,75
MAXIMO 364 7,00 8,00
PAPEL COMERCIAL PROMEDIO 194 0,30 5,20
MINIMO 30 0,00 0,00
MAXIMO 4.879 8,50 9,25
TITULARIZACIONES PROMEDIO 1.420 7,60 6,68
MINIMO 251 6,25 6,25

1/ Corresponde a Mercado Primario.

Fuente: Base de datos Mercado de Valores

Elaborado por: Direccién de Estudios Mercado de Valores, SC

Como se puede apreciar en el cuadro anteriordimses se han negociado en el mercado
a tasas que son competitivas con las del sistamaadiero y a plazos muy superiores, que estan

sobre los 3 y 4 afos; y, en el caso del papel coaieue es valor de corto plazo, el promedio es

de 6 meses.

Connotacion Gerencial:El monto de autorizaciones de oferta publica dereal en el

mercado, presenta un crecimiento del 45% en lasastcinco afos, lo que evidencia que cada
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vez mas compafias encuentran en este mecanismo wwanalternativa de financiamiento, a
tasas que son competitivas con las del sistemadi@® y a plazos muy superiores lo que
constituye undortalezaimportante del mercado. A través de la emisionaleres se obtienen
recursos para financiar capital de trabajo, deBarme nuevas lineas de productos, sustitucion de
pasivos de corto plazo 0 mas costosos, etc., yaiqueayor plazo permite al emisor una mejor

planificacion financieral-ortaleza

2.2.7 Consejo Nacional de Valores y Superintendemcile Compafiias:

El mercado de valores se encuentra regulado pdtoekejo Nacional de Valores,
organismo adscrito a la Superintendencia de Corapadjile tiene la facultad de emitir las
regulaciones que rigen el mercado, o reformar &®xistentes de manera que se adapten al
crecimiento del mercado y a sus necesidades, plaligrcorporar nuevos valores 0 nuevos
mecanismos, que se dirijan a un segmento especifico

De su parte la Superintendencia de Compafias, @rdansupervision del mercado,
realiza un control permanente a los entes del aderca través del monitoreo diario de las
negociaciones realizadas en las bolsas de valelresntrol a las colocaciones y pagos de las
emisiones, la supervision de la gestion que raaliaa administradoras de fondos y casas de
valores, asi como el control en general a los @ifiers participes del mercado.

Ademas de ejercer el control, las Intendencias decMlo de Valores, a través de las
Direcciones de Investigacion y Desarrollo que fananh tanto en Quito como en Guayaquil
tienen a su cargo la promocion y difusién del mgocde valores, por lo que constantemente
realizan programas, eventos, ferias y demas actcaménados a promocionar la apertura de

capitales y de financiamiento a través del merawalores, asi como la utilizacion de nuevos
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instrumentos que se puedan negociar en este memadomplimiento de lo establecido en el
Art. 9 de la Ley de Mercado de Valores.

Connotacion Gerencial:Existe un control y supervision de la gestion de participes
del mercado de valores por parte de la Superintemele Compafias, quien es la entidad
encargada de velar por el cumplimiento normativaley las obligaciones que asumen los
diferentes participes, lo que genera confianzatantlos inversionistas, como en los emisores
de valores.

Asi también la Superintendencia de Compafias cwemtain area especifica encargada
de establecer planes y programas tendientes addifurpromocionar el mercado de valores.
Fortaleza.

Connotacién Gerencial:La normativa que rige el mercado de valores pueste s
reformada con eficiencia y celeridad, por parteClehsejo Nacional de Valores, de manera que

se adapte al crecimiento y desarrollo del mercRddaleza.

2.3 Andlisis FODA

Fortalezas

v' Mercado de valores, integrado, organizado, efisaguro y transparente con 30 afios de
experiencia en emision y negociacion de valores.

v Recepcidn, ejecucion y liquidacion de negociacipmapidas y ordenadas a través de
Sistema Transaccional Bursatil SEB.

v" Numero importante de casas de valores especiaizanda asesoria y negociacion de
valores tales como Produvalores, Picaval, Silvegrentre otras.

v Valores con calificacion de riesgo independienabjetiva por parte de las Calificadoras

de Riesgo.
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v' Mejor control, seguridad y disponibilidad inmediate los valores a través de la
desmaterializacion de valores provista por los Bips Centralizados (Decevale y
DCV- BCE)

v' Emision de valores a plazos muy superiores a lesaijrece el sistema financiero de
acuerdo de acuerdo a la informacion del BCE.

v' Mercado de valores controlado y supervisado potepde la Superintendencia de
Compainiias a traves de las intendencias de Meraadaldres de Quito y Guayaquil.

v Trabajo constante de la Superintendencia de Compaiii el establecimiento de planes y
programas tendientes a difundir y promocionar efcaso de valores, a través de las
Direcciones de Investigacion y Desarrollo.

v' Adaptabilidad de la normativa que rige el mercadwalores de acuerdo al desarrollo y
necesidades de los participes Consejo Nacionabttaas.

v' Posibilidad de incorporar nuevos productos o mediifilos existentes, segun el
desenvolvimiento del mercado Consejo Nacional derea.

v" Mecanismos de garantia que han funcionado erseld® emisiones, que han caido en
default, como fue la situacion de la titularizactnPecasur.

Oportunidades

v Crecimiento econémico del sector y de la econoriolaad del pais.

v Planteamiento de reformas importantes tendientbsn@cratizar el mercado de valores
hacia mas emisores y participes.

v Incentivos tributos, a través de exenciones deb i} impuesto a la renta sobre los
rendimientos financieros de inversiones en valaleslargo plazo negociados en las

bolsas de valores.
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v' Uso mundial de la tecnologia para la difusion dermacion.

v' Gran numero de PYMES domiciliadas en Quito, quedpneacceder al mercado de
valores.

v Apoyo del gobierno nacional hacia el mercado dereal

v Nuevas leyes que permiten la participacion de nsiemaisores en el mercado.

Debilidades

v" Reducida presencia de inversionistas institucienale

v Tramites de autorizaciéon que pueden tonarse largosplejos.

v Mdltiples participes en el proceso de emision.

v' Eventualmente los procesos costosos, debido asfjo® 8o son controlados sino de libre
contratacion con los diferentes participes.

v' Presencia de pocos fondos de inversion debidodadaversion del sistema financiero
por disposicion de la Junta Bancaria.

v' Emision de valores a tasas de interés relativamguoédes a las del sistema financiero, lo
gue no marca una diferenciacion importante.

v" No cuenta con indicadores de calidad que evalUealidad del mercado y la satisfaccién
de los emisores e inversionistas de manera peaodic

v" Mercado de valores poco conocido y desarrollado.

Amenazas

v' Riesgo pais elevado y poco atrayente hacia la sirerextranjera falta de seguridad
juridica.

v/ Competencia especializada y posicionada con piresyigpresencia por afios en el

mercado financiero.
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Tasas de interés bancarias atractivas y tendiaritebaja.

Niveles de inflacion elevados, lo que influye ercesto del dinero y el retorno de las
inversiones.

Compafias tradicionalmente familiares y con muyopoterés en abrir sus capitales.
Disminucidn de inversiones por parte del BIESSlenezcado de valores.

Falta de cultura financiera y bursatil por partéadeecuatorianos.
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2.3.1 Matriz FODA

Tabla 2.13. MatrizFoda

IMPACTO

FORTALEZA

PESO

A

M

B

TOTAL

[EEN

Mercado de valores, integrado, organizado, e

icaz,

seguro y tranparente con 30 afios de experiengia en

emision y negociacion de valores.

0,1

0,3

Valores con calificacion de riesgo independierte y
objetiva por parte de las Calificadoras de Riesgp.

0,1

0,3

Emisién de valores a plazos muy superiores
gue ofrece el sistema financieros de acuerd
acuerdo a la informacion del BCE.

h los
D de
0,1

0,3

Mercado de valores controlado y supervisado
parte de la Superintendencia de Compariias a
de las intendencias de Mercado de Valores de
y Guayaqui.

por
raves
D uito

0,1

0,2

Trabajo constante de la Superintendencial
Comparfias en el establecimento de plang
programas tendientes a difundir y promociong

de

lS y
r el

mercado de valores, a través de las Direcciongs de

Investigacion y Desarrollo.

0,1

0,2

6

Adaptabiidad de la normativa que rige el merc
de valores de acuerdo al desarrollo y necesidag]
los participes Consejo Nacional de Valores.

ado

0,1

0,3

Posibiidad de incorporar nuevos producto

5 O

modificar los existentes, segun el desenvolimiento

del mercado Consejo Nacional de Valores.

0,1

0,3

8

Mecanismos de garantia que han funcionado
caso de emisiones, que han caido en defaul,

en el
oMo

fue la situacion de la titularizacibn de Pecasur.

0,1

0,3
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IMPACTO

OPORTUNIDADES PESO| A | M | B |TOTAL
Crecimiento econdémico del sector y de la econpmia
1|global del pais. 01 3 0,3
Planteamiento de reformas importantes tendierftes a
democratizar el mercado de valores hacia |mas
2|emisores y participes. 0,1 2 0,2
Incentivos tributos, a través de exenciones del pago
del impuesto a la renta sobre los rendimientos
financieros de inversiones en valores de largo plazo
3|negociados en las bolsas de valores. 01 3 0,3
Uso mundial de la tecnologia para la difusion de
4|informacion. 0,1 2 0,2
Gran numero de PYMES domiciiadas en Quito, [que
5|pueden acceder al mercado de valores. 01 3 0,3
Apoyo del gobierno nacional hacia el mercadg de
6|valores. 01 3 0,3
Nuevas leyes que permiten la participacion| de
7|nuevos emisores en el mercado. 0,1 2 0,2
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IMPACTO

DEBILIDADES PESO| A

M

B | TOTAL

Reducida presencia de inversionistas institucisngle 0,1| 3

[

0,3

Tramites de autorizacion que pueden tonarse largos
y complejos. 0,1

N

0,2

w

Mltiples participes en el proceso de emision. 0,1

0,2

Eventualmente los procesos costosos, debido p que
éstos no son controlados sino de libre contrat@cion
4|con los diferentes participes. 0,1

0,2

Presencia de pocos fondos de inversion debidg a la
desinversion del sistema financiero por disposjcion
5/de la Junta Bancaria. 01 3

0,3

Emision de valores a tasas de interés relativarpente
iguales a las del sistema financiero, lo que no marca
6|una diferenciacion importante. 0,1

0,2

No cuenta con indicadores de calidad que evalden la
calidad del mercado y la satisfaccion de los emigores
e inversionistas de manera periddica. 0,1

~

Mercado de valores poco conocido y desarroligdo 0,1

(o]

0,2

IMPACTO

AMENAZAS

PESO

Al M B

TOTAL

Riesgo pais elevado y poco atractivo hacia la 8ige
extranjera falta de seguridad juridica.

.

0,1

0,1

Competencia especializada y posicionada con pi@stg
presencia por aflos en el mercado financiero.

0,1

0,3

Tasas de interés bancarias atractivas y tendiaritebaja.

0,1

0,2

Niveles de inflacién elevados, lo que influye encesto de
dinero y el retorno de las inversiones.

0,1

0,2

Compaiiias tradicionalmente familiares y con muyopaterés
en abrir sus capitales.

0,1

0,2

Disminucion de inversiones por parte del BIESS lenercada
de valores.

0,1

0,3

Falta de cultura financiera y bursatil por parte s
ecuatorianos.

0,1

0,2
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2.3.1 Matriz Cruzada

Tabla 2. 14. Matriz Cruzada

FORTALEZAS DEBILIDADES
1. Mercado de valores, integrado, organizado,|1. Reducida presencia de inversionistas
eficaz, seguro y tranparente. institucionales.

2. Trabajo constante de la SC en el
establecimento de planes y programas
tendientes a difundir y promocionar el mercado
de valores.

2. Eventualmente los procesos costosos.

3. Posibilidad de incorporar nuevos productos o
modificar los  existentes, segin el
desenvolvimiento del mercado.

3. Tramites de autorizacion que pueden tonarse
largos y complejos.

D1 - Ol Disefio de un plan de difusion via web
o hacia los inversionistas, de los prospectos de
p F1 -O1 Disefiar un plan de promocién paraloferta pdblica de las emisiones aprobadas y de
O |1.Uso mundial de la tecnologia para la difusién|difundir las bondades del mercado de valores allos tramites en proceso, para influr en las
F; de informacion. las PYMES instituciones
U |2. Incentivos tributos para inversiones en D1 - O2 Alianza estratégica con el SRI para
“I‘ valores de largo plazo negociados en las bolsas [F2-O2 Disefiar estrategias de promocion de los|generar incentivos tributarios para las PYMES en
p |de valores. incentivos tributarios para el mercado el mercado de valores.
A
[é 3. Gran ndmero de PYMES domiciliadas en Quito,|[F3 - O3 Disefiar productos que se ajusten alas|D2 - O1 Transparentar los costos de los
s |que pueden acceder al mercado de valores. necesidades y posibilidades de las PYMES diferentes participes del mercado.
F2 -Al Proyecto de desarrollo de herramientas|D1 - Al Alianza estratégica y difusion, hacia los
1. Falta de cultura financiera y bursétil por parte|virtuales para la divulgacion de la Informacién de|gremios empresariales para su participacion en el
de los ecuatorianos. mercado de valores mercado de valores.
A F1 - A2 Disefio de un plan de visitas técnicas a|D3 - A1 Plan de Optimizacion de los procesos de
M |2. Compaififas tradicionalmente familiares y con|potenciales emisores para dar a conocer el|Autorizacion de Oferta Pablica. Es decir
E [muy poco interés en abrir sus capitales. mercado de valores. restructuracion de los procesos de autorizacion
N F2 - A3 Promover alianzas entratégicas entre
A las casas de valores, administradoras de
z fondos e inversionistas institucionales para|D1 - A3 Alianzas estratégicas con el gobierno
A |3. Disminucién de inversiones por parte del(fomentar una mayor inversién en el mercado de|para destinar el ahorro interno hacia los
S |BIESS en el mercado de valores. valores. productos del mercado de valores

2.4 Evolucion del Mercado de Valores en la Ultima &cada

tomado como afio referencial al afio 2004, debidgoiafbrmacion que se ha podido obtener de

Para describir la evolucién que ha tenido el mercdd valores ecuatoriano, se ha

las fuentes secundarias.

oferta publica de apenas US$ 132,45 millones, éorgpresenta apenas el 2,44% frente al monto
de crédito concebido por la banca. Los principakdsres emitidos fueron las obligaciones de

largo plazo por un monto de US$ 55,50 millones. aSugmisores fueron tanto por el sector

Asi en el afio 2004, el mercado se denota incipieote un monto de autorizaciones de

financiero como por el mercantil, representandé?éb de la oferta publica de ese afio.
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Los papeles comerciales se emitieron por un moatd$$ 22,0 millones, representando
el 17% del total y fueron emitidos Unicamente doseetor financiero, al igual que los valores
provenientes de los procesos de titularizacionoconpnto autorizado ascendido a US$ 34,0
millones, es decir, el 26%.

En el afio 2004 se autorizo el unico fondo colectjue aun esta vigente, denominado
“Fondo Pais Ecuador”, cuyo objetivo era invertir goyectos productivos especificos, por el
monto de US$ 20,0 millones.

Y por ultimo, con una participacion casi nula deno®e del 1%, se autorizé la oferta

publica de acciones por un monto de US$ 0,95 naon

Tabla 2.15. Valores Autorizados para Oferta Publica

VALORES AUTORIZADOS PARA OFERTA PUBLICA
ANO 2004, en millones de dodlares
OBLIGACIONES 55,50
PAPEL COMERCIAL 22,00
ACCIONES 00,95
VALORES DE TITULARIZACION 34,00
FONDOS COLECTIVOS 20,00
TOTAL 132,45

Fuente Superintendencia de Compafiias
Elaborado por: el autor
De su parte las negociaciones en las bolsas deegadiel Pais, guardan relacion con los
montos autorizados en cuanto al tipo de valores) pe asi en relaciéon al volumen de las
negociaciones de ese afo, las mismas que llegad®$a3.627 millones, con una mayoritaria
participacion del sector publico, tanto como emeadravés de la emision de bonos de estado y
certificados de tesoreria, como por el lado dersignista, cabe sefialar que para ese entonces,

estaba vigente la regla del 50/50, que implicaba lgs transacciones entre el sector publico
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debian realizarse por la bolsa y necesariamenteesOlb Bolsa de Valores de Quito y 50% en la
Bolsa de Valores de Guayaquil.

Asi se puede apreciar que se negociaron en batgagamente certificados de tesoreria
por US$ 1.436 millones y bonos de estado por US§ 8@lones, que en su conjunto
representaron el 63% del total negociado.

También tiene una participacion de importanciaesitar financiero, especialmente a
través de la negociacion de certificados de dep@sit US$ 498 millones, papeles comerciales
por US$ 219 millones y certificados de inversiom P8$ 85 millones; las negociaciones de este
sector representan el 28% del mercado.

Como se puede apreciar, las negociaciones de salereenta fija del sector mercantil
tiene una participacion marginal dentro del to&lndonto negociado a través de las bolsas de
valores del pais, con apenas el 1,5% siendo etipahvalor negociado las obligaciones por
US$ 19 millones.

En cuanto a la renta variable y particularmenteatasones, éstas representan casi el 3%

del total negociado, las acciones emitidas poeels mercantil ascendieron a US$ 73 millones.

Tabla 2.16. Consolidaciéon de Transacciones en laslBas de Valores

CONSOLIDADO DE TRANSACCIONES EN LAS BOLSAS DE VALOR ES
ANO 2004 en miles de ddlares

Certificados de Tesoreria 1.436.26D 39,6000
Bonos del estado 836.313 23,06%
Certificados de depoésito 498.344 13,74%
Papel comercial 219.320 6,09%
Cupones de Bonos 152.244 4,20
Certificados de inversion 84.835 2,34%
Acciones Sector Mercantil 73.230 2,04%
Otros 326.208 8,9%%
TOTAL 3.626.764 100,00%0

Fuente Superintendencia de Compaias
Elaborado por: el autor
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Consolidado de Transacciones en las Bolsas de Vaer2004 en miles de ddélares

Gréfico 2.5. Consolidado de Transacciones en las Bas de Valores 2004

( Acciones Sector A
Certificados de
inversion; 2,34%

Mercantil; 2,02%

Cupones de
Bonos; 4,20%

Papel
comercial;
6,05%

Fuente Superintendencia de Compafiias
Elaborado por: el Autor

De lo mencionado anteriormente, podemos sefialarequel afio 2004, el mercado de
valores era bastante pequefio, protagonizado pseotbr publico como maximo emisor y el
IESS como mayor inversionista.

Las transacciones que realizaban representard@?eld@l mercado. El sector financiero,
que por concepto es la competencia directa deladerde valores, era también un participante
de importancia, transando el 28% del total negacex el mercado, incluso con valores que
pensaron serian utilizados por el sector mercamttiho es el papel comercial. Era un mercado

netamente de renta fija, con una participacion matglel sector mercantil.
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2.4.1 Panorama actual del Mercado de Valores

Luego de transcurridos casi ocho afos desde lgpgmiga descrita anteriormente, el
panorama del mercado de valores se muestra déereet puede apreciar un crecimiento
importante de los montos autorizados a oferta pabpliegando al 2011 a US$ 1.797 millones, lo
gue representa un crecimiento del 1.257% frente2@4, crecimiento que se ha ido
experimentando a lo largo de todos estos afiosha el 9% en promedio.

Como se puede apreciar en el siguiente cuadro,oaetarautorizado frente al crédito

otorgado por la banca, ha pasado de represera@48b al 12,29%, en el 2011.

Tabla 2. 17. Autorizaciones de Oferta Publica vs. 1@dito Bancario

AUTORIZACIONES DE OFERTA PUBLICA VS. CREDITO BANCARIO
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

AUTORIZACIONES DE OFERTA PUBLIC, 132,45 467,74 871,60 288,48 920,14 1.157,53 1.580,69 1.797,16

CREDITO BANCA 5.421,20 6684,6 7803 8628,5 8628,6 9767,02 11.972,49 14.626,62

RELACION OFERTA PUBLICA / CREDITC 2,44% 7,00% 11,17% 3,34% 10,66% 11,85% 13,20% 12,29%

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracién: Direccion de Estudios, SC

AUTORIZACIONES DE OFERTA PUBLICA VS. CREDITO BANCARIO
En millones de ddlares

16.000,00
14.000,00
12.000,00
10.000,00

8.000,00

14.626,62

1.797,16

6.000,00

4.000,00

2.000,00
0,00

1.157,53
1.580,69
11.972,49

AUTORIZACIONES DE OFERTA PUBLICA BCREDITO BANCA

Fuente: Autorizacion y Registro / Informacion Estadistica BCE
Elaboracion: Direccion de Estudios, SC

Los mecanismos de financiamiento se han desarolésd los principales valores que se
han autorizado en el 2011, son la titularizacion o monto de US$ 962 millones, lo que
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representa el 54% del total y el papel comercial po monto de US$ 464 millones,
representando el 26%; cabe sefalar que el pap@rc@ainsigue siendo utilizado principalmente
por la banca (US$ 440 millones) asi como los valprevenientes de procesos de titularizacion
(US$ 593 millones).

Emisiones de obligaciones se han autorizado por 825$millones de los cuales US$
303 millones fueron emitidos por el sector merdéaytia emision de acciones sigue siendo

marginal con una participacion de apenas el 2%.

Gréfico 2.6. Autorizaciones Oferta Publica por tipode Emision

AUTORIZACIONES OFERTA PUBLICA POR TIPO DE EMISION
Enero - Diciembre 2011
(miles de délares)

1000000
900.000
800.000
700.000
600.000 -
500.000 -
400.000 -
300,000
200000
100000

= OBLIGACIONES = PAPEL COMERCIAL ACCIONES = TITULARIZACION = NOTAS PROMISORIAS

Fuente: Autorizacién y Registro / Informacion Estadistica BCE
Elaboracion: Direccion de Estudios, SC

Para noviembre de 2012, el mercado presenta mejdras en cuanto a la emision de
obligaciones y papel comercial, siendo los montgsrizados US$ 593 y US$ 944 millones,
respectivamente. Los valores de titularizaciomesgntan el 18% del monto total autorizado que
asciende a US$1.883 millones y manteniendo la migmnédencia, la emision de acciones,
contintia siendo marginal, lo que significa que etecado de valores ecuatoriano sigue siendo un

mercado de renta fija.
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Tabla 2.18. Emisiones de valores autorizadas en ioihes de délares

EMISIONES DE VALORES AUTORIZADAS
(en miles de ddlares)

NOVIEMBRE 2012

TITULOS Monto autorizado % De Participacion
ACCIONES 2.360 0,13%
OBLIGACIONES 593.040 31,49%
PAPEL COMERCIAL 944.800 50,17%
TITULARIZACIONES 339.050 18,00%
NOTAS PROMISORIAS 3.964 0,21%

TOTAL 1.883.214 100,00%

Fuente: Autorizacién y Registro / Informacion Estadistica BCE
Elaboracion: Direccidon de Estudios, SC

Como se puede apreciar en la siguiente gréafica,eler2012 existe una mayor

diversificacion de los sectores que participan lemercado de valores, manteniendo el primer

lugar el sector financiero.

Gréfico 2.7. Oferta Publica autorizada por sector eonémico

Explotacion de Minas y Canteras
0,74%

Actividades de Alojamientoy de
Serviciode Comidas
0,50%

Industrias Manufactureras
10,60%
nformaciény Comunicacion
1,65%

Fuente: Autorizacién y Registro / Informacion Estadistica BCE
Elaboracion: Direccidon de Estudios, SC
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De otra parte, en el 2011 se ha negociado en lsadde valores del pais, tanto en
mercado primario como secundario, US$ 3.671 millotke los cuales el 97% sigue siendo la
renta fija, es decir que aun no existe un verdadeeocado de valores como lo es a nivel
mundial, como un mercado de riesgo, netamente ceras; sin embargo la participacion del
sector publico ha disminuido representando en £1 2029% (US$ 1.091) del monto negociado,
esto debido también a la modificacion de la novaagjue lo obligaba a pasar por bolsa, siendo
el principal valor los certificados de inversiom p5$ 438 millones (11,65%).

El sector financiero sigue siendo un gran partitipatransando en el mercado US$
1.663 millones lo que representa el 44% del mercsidado el principal valor los certificados de
deposito por US$ 611 millones (16,25%); pero selpwpreciar un repunte muy importante del
sector mercantil con una participacion del 24%dasado US$ 894 millones, lo que significa que
el mercado de valores se ha ido democratizanda hledcsector mercantil, en este sector se
destaca los valores de titularizacion por US$ 58omnes (14,10%).

El mercado ha crecido en montos de autorizaci@mpién en participes, pasando de 67
emisores en el 2004 a 330 emisores en el 201bsdeubles el 47 emitieron por primera vez en
ese afio por un total de US$ 388 millones.

Para octubre de 2012 la participacion del sectbligmien las negociaciones, llega a US$
1.161 millones, el sector financiero negocié USE3.millones y el sector mercantil US$ 924
millones. Valores de renta variable se negociamrup total de US$ 114 millones.

Como podemos apreciar el mercado de valores hal@ada tener una participacion
preponderante del sector publico y el sector firmngc en un mercado con una participacion

creciente del sector mercantil tanto en emisién acaragociacion, siendo el sector comercio
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(21,63%) y el sector manufacturero (14,68%), lasgprales sectores que han entrado en el

mercado.

2.4.2 Principales emisores y valores

Emisores y Valores inscritos en el Registro del Meado de Valores

Como se mencion6 anteriormente, para el afio 20éh@eentran inscritos en el Registro
de Mercado de Valores 330 emisores de los cualgsdiciparon por primer vez en el marcado
a través de la emision de valores de titularizaaédmisiones de obligaciones y papel comercial,
Unicamente dos emisores inscribieron sus accionasteniéndose la tendencia de la emision de
valores renta fija mayoritariamente.

En los cuadros a continuacion se puede observaRaeking de los emisores u
originadores (constituyentes de fideicomisos ddatiizacion) que mas han participado en el

mercado en el periodo 2002 a 2011, a través dmiki@ de valores especificos:

Tabla 2.19. Ranking de los emisores u originadores

RANKING DE PARTICIPACION DE LOS PRINCIPALES EMISORES U ORIGINADORES
POR TIPO DE VALOR

PERIODO 2002 - 2011

OBLIGACIONES
v, CONVERTIBLESEN|  PAPEL TOTAL
TITULARTZACION] OBLIGACIONES |  ACCIONES | COMERCIAL | EMISIONES
BANCO AMAZONAS S.A. 15 15
PLASTICOS DEL LITORAL PLASLIT S.A. 8 8
BANCO PICHINCHA CA. 3 12
BANCO DE LA PRODUCCION S.A. PRODUBANCO 3 9
BANCO BOLIVARIANO CA. 3 ]
DINERS CLUB DEL ECUADOR S.A. 5 10

Fuente: Superitendencia de Compailas
Elaboracion: el Autor
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RANKING DE PARTICIPACION DE LOS PRINCIPALES EMISORES U ORIGINA DORES
PERIODO: 2002 - 2011

EMISORES U ORIGINA DORES
OBLIGACIONES
CONVERTIBLES PAPEL V.
OBLIGACIONES | ENACCIONES COMERCIAL ACCIONES | TITULARIZACION

BANCO AMAZONAS S.A. - - - - 15 15
CORPORACION DE DESARROLLO DE MERCADO SECUNDARIO DE HIPOTECAS CTHS.A. 5 - 4 1 5 15
BANCO PICHINCHA CA. 1 3 4 - 4 12
TELBECS.A. - - - - 12 12
DINERS CLUB DEL ECUADOR S.A. 3 - 5 - 2 10
BANCO DE LA PRODUCCION S.A. PRODUBANCO - 3 2 - 4 9
GMAC DEL ECUADOR S.A. 4 2 3 9
PLASTICOS DEL LITORAL PLASLIT S.A. 8 - 8
BANCO BOLIVARIANO C.A. 1 3 2 1 7
CORPORACION MULTIBG S.A. 3 3 1 7
ENVASES DEL LITORAL S.A. 7 - - 7
INDUSTRIAS ALES CA. 4 1 2 7
INTEROC S.A. 5 1 1 7
LA FABRIL S.A. 3 2 2 7
MUTUALISTA PICHINCHA - 7 7

Fuente: Superitendencia de Compafiias
Elaboracion: el Autor

Como se puede apreciar de los cuadros anterionssgaimpafias son las que mas han
participado en el mercado en el periodo sefialastoséon el Banco Amazonas S.A. con 15
procesos de titularizacién y la Corporacion de De#la de Mercado Secundario de Hipotecas
CTH S.A. con 15 emisiones de obligaciones (5), bapmercial (4), acciones (1) y actuando
como originador de 5 procesos de titularizacion.

Por otra parte revisaremos el ranking de las cofapafel sector mercantil, de acuerdo al
volumen efectivo negociado en mercado primariocysdario, en las bolsas de valores del pais,

por tipo de papel transado durante el afio 2011 sgeente:
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Tabla 2.20. Ranking de Compafiias del Sector Mercahpor valor efectivo negociado en obligaciones

RANKING DE COMPANIAS DEL SECTOR MERCANTIL POR VALOR
EFECTIVO NEGOCIADO EN OBLIGACIONES

ENERO - DICIEMBRE 2011

(cifras en délares)

Emisor Total Participacion
1 gOARPORACION EL ROSADO 32.122.599 9,17%
TIA S.A. - TIENDAS
2 INDUSTRIALES 20.808.577 5,94%
ASOCIADAS
DIFARE S.A. -
DISTRIBUIDORA o
3 FARMACEUTICA 17.951.664 5,12%
ECUATORIANA
a  |SVVASES DELLITORAL 17.478.032 4,99%
EXPALSA S.A. -
5 EXPORTADORA DE 16.761.375 4,78%
ALIMENTOS
6 TELCONET S.A. 15.817.880 4,52%
7 INDUSTRIAS ALES C.A. 14.789.984 4,22%
PLASTLIT S.A. - o
8 PLASTICOS DEL LITORAL 13.433.539 3,83%
9 LA GANGA CIA.LTDA. 8.718.315 2,49%
10 ECUANAVE C.A. 8.006.261 2,29%
OTRAS 184.411.517 52,64%
TOTAL 350.299.743 100,00%
Fuente: Superitendencia de Companias
Elaboracion: el Autor
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CAPITULO Il
INVESTIGACION DE MERCADOS

3.1 Propdésito de la Investigacion

La investigacion de mercados es la funcion queatared consumidor, al cliente

y al publico con el vendedor mediante la informaciéa cual se utiliza para identificar y

definir las oportunidades y los problemas del miamge para generar, perfeccionar y

evaluar las acciones de marketing; para monit@edesempefio del marketing y mejorar

su comprension como un proceso (Malhotra, 2008).

El objetivo primordial de la investigacion de meafoa es el suministrar informacion
necesaria para el proceso de toma de decisiongmperde la gerencia.

El Mercado de Valores tuvo sus inicios en 1935ardipde ello, se generaron dos leyes,
la dltima expedida en 1998, desde la cual se ldmninicorporando participes y productos, sin
embargo pese a que han transcurrido ya mas deoé(daBde el establecimiento de las bolsas de
valores del pais, aun no ha llegado a posicionarsela mente de los accionistas y
administradores de las compafias como una opcilitlavde financiamiento e inversion; v,
menos aun en la mente del publico en general.

Por ello a través de un estudio de mercado es amémeglentificar los factores
preponderantes que definan una estrategia de pr@moel Mercado de Valores, para ser
conocido e identificado como una opcion que apayeridesarrollo y crecimiento empresarial,
posesionandolo en la mente de los tomadores dsi@eale las compafias, al momento de

buscar financiamiento o realizar inversiones.
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3.2 Proceso de investigacion de mercado

El proceso de la investigacion consiste en varas®p que constituyen la estructura de la

investigacion, los cuales se nombrard a continmaaon énfasis en su secuencia e

interdependencia.

3.2.1 Necesidad de Informacion.Es el primer paso en el proceso, para establecer de

manera adecuada la necesidad de informacién destigaeion, donde el
investigador debe responder a cabalidad por quégséere dicha informacion. El
gerente es el responsable de explicar la situagi@ rodea la solicitud de la
investigacion y establecer de qué manera la infoiimade la investigacion

facilitara el proceso de toma de decisiones.

3.2.2 Objetivos de la investigacion y necesidades de imfoacion.- Se debe

3.2.3

especificar los objetivos de la investigacion pegia y elaborar una lista
especifica de las necesidades de la informaciémniamas que deben responder
a la pregunta, porque se realiza este proyectd& practica, las necesidades de
informacién pueden considerarse como objetivosidestigacion.

Disefio de la Investigacion y fuentes de datesonsiste en disefar el proyecto
formal de investigacién e identificar las fuentggopiadas de datos para el
estudio, estas pueden ser fuentes primarias es govenientes del objeto de
estudio, se la obtiene a través de encuestas dions®s y las fuentes
secundarias que son extraidas de paginas oficedasglios similares y revistas.
Un disefio de investigacion es el plan basico que lgis fases de recoleccion y

analisis de datos del proyecto de investigacidnakstructura que especifica el

76



tipo de informacion a recolectar, las fuentes dwsly los procedimientos y
analisis de recoleccion de datos.

3.2.4 Procedimiento de recoleccion de datosAl desarrollar el procedimiento de
recoleccion de datos, el investigador debera establun vinculo eficaz entre las
necesidades de informacion y las preguntas querseifaran o las observaciones
gue se grabaran. El éxito del estudio depende dmbdidad y creatividad del
investigador para establecer es vinculo. La regimidad de esta tarea recae
principalmente sobre el investigador.

3.2.5 Disefio de la Muestra. se relaciona con quién o qué debe incluirse emuastra.
Esto significa que se requiere una definicion g@cie la poblacion de la cual va
a extraerse la muestra. El segundo punto se refitme métodos utilizados para
seleccionar la muestra. El tercer punto comprehtiemafo de la muestra.

3.2.6 Recopilacion de Datos. Este paso es fundamental ya que abarca una amplia
proporcion del presupuesto de investigacion y delrdotal en los resultados de
la investigacion. En consecuencia, la seleccidénafmcitacion y el control de los
entrevistadores es esencial para los estudios ceficale investigacion de
mercados.

3.2.7 Procesamiento de Datos. Una vez registrados los datos, comienza el
procesamiento de los mismos. Este incluye las émes de edicion y
codificacion. La edicion comprende la revision dg formatos de datos en cuanto
a legibilidad, consistencia e integridad. La cadifion implica el establecimiento

de categorias para respuestas 0 grupos de respuistaanera que los nimeros
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puedan utilizarse para representar las categdEfa®ste punto, los datos estan
listos para el analisis por computador.

3.2.8 Andlisis de Datos. Es importante que el andlisis de datos sea densiscon los
requerimientos de informacion identificados en ab@ dos. Lo realizaremos
utilizando paquetes de software apropiado paranélisiss de datos como el
programa computacional SPSS.

3.2.9 Presentacion de los Resultadosse presentara a través de informe escrito y en
exposicion para defensa del proyecto es si. Emumato simple y dirigidos a las

necesidades de informacién de la situacion de ideci&innear/Taylor, 2005)

3.3 Definiciéon del Problema

El Mercado de Valores ecuatoriano a través defios &a sido muy poco difundido, lo
gue significd que se limite su participacion pdraeztor financiero, para el Estado a través de
sus diferentes instituciones y muy poco hacia etosereal de la economia a través de las
grandes empresas.

En la actualidad si bien se ha logrado una mayaicfEaciéon de compafias de los
diferentes sectores de la economia en el mercadaldees, todavia son pocas las empresas que
han emitido valores y han logrado canalizar el mhbacia el sector productivo, a través de este
mecanismo, convirtiéndolo en una opcion ademas ode nhecanismos de financiamiento
tradicional, que nos han ofrecido principalmente lps instituciones del sistema financiero, en
donde la movilizacién de los recursos se realizala@aptacion de los recursos y la inversion de

los mismos.
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3.4 Justificacion de la Investigacion:

El desconocimiento de los productos y servicios gfrece el Mercado de Valores
ecuatoriano por falta de una estrategia de promogidifusion del mismo, como alternativa de
inversion y financiamiento, ha mermado la participa de un segmento importante de
compaifiias, en especial de las PYMES que podridicipar en el mercado y encontrar en él
una opcioén viable que acompafie el crecimiento grdeito de la empresa.

En este sentido se hace imprescindible poder es&blina estrategia de promocion que
puede dirigirse hacia la pequefias y medianas cdagafara que conozcan lo que puede
ofrecerles el mercado de valores, tanto del ladtadeversion como del financiamiento y una
vez que cuenten con la informacién suficiente aal® requisitos como de perspectivas, puedan
tomar la decision de participar en el mercado dergs, con todas las implicaciones que ello

conlleva.

3.5 Objetivo de la Investigacion
3.5.1. Objetivo general

Identificar las necesidades de financiamiento de FRYMES de la ciudad de Quito, con la
finalidad de disefiar estrategias de marketing pesmocionar el mercado de valores como una
alternativa de financiamiento, y asi lograr una ongarticipacion de este tipo de compafiias en

el mercado.

3.5.2. Objetivos especificos
+ Determinar si las empresas estarian dispuestagemenbfinanciamiento a través del
Mercado de Valores.
» Especificar el mercado potencial al cual se dildgia estrategia de promocion del
mercado de valores.

79



« Identificar el medio adecuado para promocionaplosiuctos que ofrece el Mercado de

Valores.

3.6 Disefio de la Metodologia

Un disefio de la investigacion es el plan basicogyiie las fases de recoleccion y analisis
de datos del proyecto de investigacion. Es la etstra que especifica el tipo de informacion que
se recolectara, las fuentes de datos y el procedimde recoleccion de datos. (Kinnear/Taylor,
2005)

El objetivo del proyecto en estudio permite deteanilas caracteristicas deseadas en el
disefio de la investigacion, en este caso utilizagemos tipos de investigacion que es la

investigacion exploratoria y la investigacion cayente.

3.7Tipo de Investigacion
Investigacion Cualitativa exploratoria, como pasigial en la busqueda de informacion
respecto del mercado de valores y la difusién dsinm hacia las compafiias, en especial hacia

las PYMES, a través de entrevistas a Profundidadespertos en temas de Mercado de Valores.

Como siguiente paso, el tipo de investigacion spiga a utilizar en el presente trabajo,
es cuantitativa concluyente descriptiva, llevad@aho mediante encuestas estructuradas y

personales al grupo objetivo.

La encuesta o cuestionario, es “una técnica estada para recopilar datos que consiste
en una seria de preguntas, escritas o verbalegl@neuestado responde” (Malhotra, 2004, pag.

280) y ademas se la realizara de forma personal.

Este tipo de investigacion nos permitira obtendorimacion sobre el perfil de las

compafias que conforman el grupo objetivo, respdet@us caracteristicas econdmicas y su
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necesidad o no de financiamiento, asi como los esadtlizados para ello y los costos y plazos
del mismo. Asi también se podra establecer la pei@e o el conocimiento que tienen estas

compafias acerca del mercado de valores y susqtosdu

3.8 Fuentes Primarias y Secundarias

Hay dos tipos de datos de Marketing: primarios guedarios. Los datos primarios se
recolectan especificamente para las necesidadesdiatas de investigacion. Los datos
secundarios son datos ya publicados y recolectaal@spropdsitos diferentes de las necesidades
inmediatas y especificas de investigacion. En careseia, esta diferencia se define segun el

propdsito para el cual se recolectaron los datos.

Los datos secundarios pueden clasificarse comaeprentes de fuentes internas
0 externas; las primeras estan disponibles derdréadorganizacion y las Ultimas se
originan fuera de esta. Los datos externos prouiate un conjunto de fuentes, tales
como publicaciones gubernamentales, datos de aswods comerciales, libros,

boletines, informes y publicaciones peridédicasn(t@ar/Taylor, 2005)

Para el tema en estudio, se utilizara las fuentedatios primarios, ya que se realizara
encuestas personales a los tomadores de decislerlas PYMES , para obtener informacion.

Ademas se realizara entrevistas con expertos.

3.9 Segmentacion de Mercado
3.9.1 Poblacién

La poblacion objeto de estudio, debe ser definidfoema precisa para poder brindar una

investigacion eficaz y veraz, por lo que se delimideen términos de elementos (objeto acerca
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de la cual se desea la informacion), unidades destreo (unidad que contiene el elemento),

extension (ubicacion geograéfica) y el tiempo.

Es importante identificar el mercado al cual nogyolemos y delimitarlo para conocer el
entorno de las exigencias, necesidades, desesgteristicas, con el fin de enfocar el esfuerzo
de marketing.La segmentacion toma como punto delpal reconocimiento de que el mercado
es heterogéneo, y pretende dividirlo en grupos gmsatos homogéneos, que pueden ser
elegidos como mercados-meta de la empresa. Asj [aussgmentacion implica un proceso de

diferenciacion de las necesidades dentro de unaterc

Segmentacion geogréficaPara la presente investigacion se tomo informadéras
PYMES del Ecuador, registradas en la Superintenadate Compafias, cuyo domicilio es la

ciudad de Quito y que reportaron informacion hastaembre del 2012.

Segmentacion conductualias empresas dentro de esta segmentacion debeargiircu
las siguientes caracteristicas ingresos brutositasenenos a cinco millones de ddlares, activos

totales menores a cuatro millones de dolares y midetrabajadores hasta 199.

Cabe seiialar que uno de los requisitos para padecipar en Mercado de Valores, es
contar con activos libres de gravamen, suficiepgga garantizar emisiones de valores de deuda,
en tal sentido del universo de comparfias antedaskf$a la investigacion a realizarse sera

dirigida hacia las PYMES de la ciudad de Quito.
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INFORMACION CONSOLIDADA DEL NUMERO DE PYMES QUE HAN REMITIDO

INFORMACION A LA SUPERINTENDENCIA DE COMPARNIAS A NO VIEMBRE 2012

Tabla 3.21. Informacién consolidada del nUmero deynes que han remitido informacion a la

Superintendencia de Compafiias a noviembre 2012

A AGRICULTURA, GANADERIA, SILVICULTURA'Y PESCA. 114
B EXPLOTACION DE MINAS Y CANTERAS. 68
C INDUSTRIAS MANUFACTURERAS. 661
D SUMINISTRO DE ELECTRICIDAD, GAS, VAPOR Y AIRE ACONDICIONADO. 16
E DISTRIBUCION DE AGUA; ALCANTARILLADO, GESTION DE DESECHOS Y ACTIVIDADES DE SANEAMIENTO. 16
F CONSTRUCCION. 341
G COMERCIO AL POR MAYOR Y AL POR MENOR; REPARACION DE VEHICULOS AUTOMOTORES Y MOTOCICLETAS. 1644
H TRANSPORTE Y ALMACENAMIENTO. 239
I ACTIVIDADES DE ALOJAMIENTO Y DE SERVICIO DE COMIDAS. 152
J INFORMACION Y COMUNICACION. 255
K ACTIVIDADES FINANCIERAS Y DE SEGUROS. 64
L ACTIVIDADES INMOBILIARIAS. 239
M ACTIVIDADES PROFESIONALES, CIENTIFICAS Y TECNICAS. 662
N ACTIVIDADES DE SERVICIOS ADMINISTRATIVOS Y DE APOYO. 434
P ENSENANZA. 53
Q ACTIVIDADES DE ATENCION DE LA SALUD HUMANA Y DE ASISTENCIA SOCIAL. 101
R ARTES, ENTRETENIMIENTO Y RECREACION. 14
S OTRAS ACTIVIDADES DE SERVICIOS. 42
TOTAL 5115

Fuente: Base de datos Superintendencia de Compaiiias
Elaborado por: Direccion de Investigacion y Estudios SC

Fecha: 30 noviembre 2012

3.9.2 Mercado Meta

El presente trabajo de investigacion esta diritidcia las pequefias y medianas empresas
constituidas legalmente en el Distrito Metropoldarde Quito y registradas en la
Superintendencia de Compaifiias, quien ha definisiGiuientes parametros, para catalogarlas
como tal:

* Ingresos brutos o ventas menos a cinco millonetees.
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» Activos totales menores a cuatro millones de délare
* Numero de trabajadores hasta 199.
Por tanto las PYMES domiciliadas en el cantén Quitmnan 5115.
Estas cifras denotan que existe un potencial myppitante de compafias, pequefas y
medianas, que podrian acceder a los mecanismosfiguee el mercado de valores canalizando
asi el ahorro nacional de mediano y largo plazaahacoyectos de inversion productiva,

generando no solo el crecimiento de la riqgueza, simbién del empleo productivo.

3.9.3 Unidades y Elementos Muéstrales

El segmento de compafiias a las que se desea [pooarodel Mercado de Valores, son
las PYMES, domiciliadas en Quito, para lo cual d#izd la base de Datos de la

Superintendencia de Compaiiias, existiendo 5115 &yme

3.9.4 Técnicas de Muestreo

La técnica de muestreo que utilizaremos para enkewniento de informacion de las
encuestas es un Muestreo Aleatorio Simple, donaead‘'elemento tiene una posibilidad igual de
ser seleccionado, y cada combinacion de elememtda thuestra n tiene igual oportunidad de

ser seleccionada. (Kinnear/Taylor, 2005)

Las ventajas del muestreo determinado es que peagu limite menor respecto al error
de estimacion con costos de observacion reduciduerpite obtener mejores resultados de la

poblacion seleccionada.
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3.9.5 Tamano De La Muestra

3.9.5.1Cé4lculo del Tamafio de la Muestra

La muestra constituye el subgrupo de la poblaciElacsionada para participar en el
estudio. Las caracteristicas de la muestra somadaés para realizar deducciones acerca de los
parametros de la poblacién. La definicion de lastraese basa en la poblacion meta que va a ser
objeto de estudio.(Malhotra, 2008)Se aplica la fdentdel tamafio de la muestra de acuerdo con
el tipo de poblacion.

Para este caso de estudio, se determina la muwestra formula de la poblacién finita

puesto que se conoce cuantos elementos tiene lecpobobjeto de estudio.

Unidad de desviacion estandar: Z=1,96
Nivel de confianza: Ncf = 0,95
Error: e =0,05
Probabilidad que ocurra: P=0,95
Probabilidad que no ocurra: Q=0,05
Muestra Buscada: nz

Para el célculo de la muestra utilizamos la sigeiédrmula:

3 N.z%.p.q
T e2(N—-1)+ z%.p.q

mn

_ (5.115).(1,96)2.(0,95).(0,05)
™ =710,05)2(5115— 1) + (1, 96)2.(0,95).(0, 05)
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n="72

Total de la muestra seleccionad@2 PYMES

3.10 Disefo del Cuestionario

El disefio se organizarA como una serie de siet@spague son: revisar las
consideraciones preliminares, decidir sobre el esodb de las preguntas, decidir sobre el
formato de respuestas, decidir sobre la redac@dagipreguntas, decidir sobre la secuencias de
las preguntas, decidir sobre las caracteristisasafi y llevar a cabo una pre prueba y revision, y

elaborar el borrador final.

3.10.1 Definicién de Cuestionario

Un cuestionario, ya sea que se llame cédula, falenentrevista o instrumento de
medicion, es una técnica estructurada para recifrilale datos que consiste en una serie
de preguntas, escritas o verbales, que el enceestagonde. Un cuestionario es solo un
programa formalizado para la recoleccibn de dates pueden incluir ayudas de
comunicacion, recompensa e instrucciones paracsahes a los encuestados.(Malhotra,

2008)

3.10.2 Contenido de Disefio del Cuestionario

Una vez que se ha especificado la informacion midme los objetivos especificos, el
siguiente paso es determinar el tipo de pregunéssglas de medicion.

Para efectos de la investigacion de mercados @skepte proyecto se va a utilizar el
siguiente contenido de preguntas:

Pregunta de filtro: Pregunta inicial en el cuestionario que filtra & lencuestados

potenciales para asegurar que cumplan con losniegertos de la encuesta.
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Preguntas estructuradas:Preguntas que especifican previamente el conjutgo
alternativas de respuesta y el formato de resmiesta

Pregunta de opcion multiplePreguntas que proporcionan una opcion de respuestas
pide a los encuestados que seleccionen una o teasasivas dadas.

Preguntas ordinalesPregunta estructurada con so6lo dos alternativasspriesta, como
si 0 no.

Preguntas de escal&®reguntas en las cuales el encuestado indica do geacuerdo o
desacuerdo con cada una de una serie de afirma@oeeca de un elemento en particular.

Se disefara un instrumento, que se aplicara agbdwmrco muestral, exclusivamente a
las empresas cuyas operaciones es indispensabletilizacion de un mecanismo de
financiamiento, por lo tanto permitird evaluar einocimiento del Mercado de Valores en
relacibn a sus necesidades de financiamiento asidve A partir de ello se elaborara la
estrategia de promocion.

A continuacion se presenta las matrices, que estatdl la formacion del cuestionario

final.
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Tabla 3.22. Matriz Cuestionario Final

MATRIZ: DESCRIPCION DE LA COMPANIA

FACTOR

OBJETIVO ESPECIFICO

PREGUNTA DE INVESTIGACION

Descripcion general

¢Nombre de la compania?

Identificar el mercado
potencial al cual se dirigiri
la estrategia de promocio

¢ Tipo de compafia? Anonima,
Limitada, Mixta?

del mercado de valores.

¢Actividad econdmica?

FACTOR

OBJETIVO ESPECIFICO

PREGUNTA DE INVESTIGACION

Necesidad de Financiamientg

Identificar el mercado

¢ Ha tenido o tendréa su compafiia
necesidad de financiamiento? Si, N¢

potencial al cual se dirigiri
la estrategia de promocio
del mercado de valores.

¢A través de qué medios acostumbt
financiar la necesidad de liquidez?
Proveedores, Banca, Cooperativas,

a

Familiar, Otros.

MATRIZ: RECORDACION DEL CLIENTE

FACTOR

OBJETIVO ESPECIFICO

PREGUNTA DE INVESTIGACION

Percepcion del cliente

Identificar si las empresas
estarian dispuestas a obte

¢, Conoce usted los mecanismos de
financiamiento e inversion que ofrec
el Mercado de Valores ecuatoriano?
Si, No.

financiamiento a través d
Mercado de Valores.

¢, Su compaiiia ha emitido titulos
valores? Si, No.

MATRIZ: DECISION DE FINANCIAMIENTO

FACTOR

OBJETIVO ESPECIFICO
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¢ Le interesaria conocer sobre un
mecanismo de financiamiento
diferente al tradicional, con mejores
beneficios?

Identificar el mercado
potencial al cual se dirigiri
la estrategia de promocio

del mercado de valores.

Decision de Financiamien

MATRIZ: PROMOCION

FACTOR OBJETIVO ESPECIFICO PREGUNTA DE INVESTIGACION

¢ Por gué medios tradicionales, le
gustaria tener informacion y
comunicacion financiera del Mercadp
de Valores? A)Television b) Radios [)
Periodicos y prensa escrita d) Revisfas
f) Volantes g) Internet h) otros
Identificar el medio adecuad ; Por qué medios no tradicionales, l¢
Promocion para promocionar los | gystaria tener informacion y
prOd”tho’Is g”e Orrece el | comunicacién financiera del Mercadp

Mercado de Valores. | jg /ajores? A)Redes Sociales
b)Folletos, revistas y similares al
buzon c) Servicios de notificacion
moviles d) Mensajeria instantanea 4
teléfono celular e) Fax f) Correo
electrénico g) Mensajes de texto al
teléfono celular h) otros

Elaborado por: el autor

3.11 Herramientas de la investigacion

El método de investigacion que se utilizara es amgdiEncuestas Directas,técnica
estructurada que utiliza la comunicacion paraeeamtamiento de la informacion de manera
directa con los integrantes de la muestra seleaamediante la elaboracion de un cuestionario

estructurado con el fin de obtener datos confiatidefcil interpretacion.

La encuesta sera de tipo personal ya que proparcr@yor factibilidad en la obtencion

de la informacion con el intercambio de opinione®mentarios.
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Otro de los métodos eBntrevistas con Expertos la misma que se orienta a una
entrevista personal no estructurada abierta y eéuaadrientada por especialistas en el tema, es
una técnica exploratoria que permite reconocer ctanigticas especificas con libertad de

expresion.

3.11.1. Entrevistas Con Expertos

Eco. NathalieSuikouski

Directora de Autorizacion y Registro de la Intendegia de Mercado de Valores

El mercado de valores ecuatoriano es una alteenativtradicional de financiamiento e
inversidbn que permite canalizar el ahorro haciaptaduccion, constituye una fuente no
tradicional, que lamentablemente no es muy conatidgilizada, especialmente por compaiiias
del sector real, no financiero. Tradicionalmentéeges mas han utilizado los productos que
ofrece el mercado de valores han sido las instilgs del sistema financiero y principalmente

los bancos.

Pese a que este mercado es bastante pequefio@np@aramos con los mercados de
valores de la regién y peor aun a nivel mundiaffumaionado a través de los afios acompafiando
a varias empresas en su crecimiento y desarrahoparfias que probaron el mercado y siguen

utilizandolo como alternativa de financiamiento.

Se ha considerado al mercado de valores elitigigjdd Unicamente hacia las grandes
compafias, con un nivel de activos y capacidadustodh muy grande, sin embargo existen
productos en el mercado que bien puede ser utiizadr compafiias mas pequefas, tal es asi
gue, en los ultimos afios ha crecido significativatmel nUmero de emisores que han entrado al
mercado a través de la emision de titulos de dpadeipalmente.
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Sin embargo es importante sefialar que para queamparia ingrese al mercado de
valores es necesario el cumplimiento de variosiséqg, los cuales se convierten por si mismos
en barreras de entrada, por lo que no todas lapaitias que requieran financiamiento podran

obtenerlo en este mercado.

Como ejemplo puedo mencionar que es necesariaalifiaacion de riesgo, a excepcion
de la emision de acciones; se debe contar conogizdéxterna; la compafiia que emite titulos de
deuda debe demostrar que cuenta con activos lileregavamen suficientes para garantizar el
pago de los valores emitidos y ademéas la compaéiie @star lista para transparentar su

informacion.

A cambio de lo anterior es posible que la compaititenga los recursos que esta
necesitando a plazos y tasas atractivas para saoijpg ademas del prestigio que puede

significar el cotizar en el mercado.

Sin embargo, como mencioné anteriormente, todass esbnnotaciones, no son lo
suficientemente difundidas ni conocidas en nuegais, debido a que no existe una cultura
financiera ni bursatil en una gran parte de congmfho hay una real formacion bursatil
tampoco a nivel de la educacidon superior, por le ge hace imprescindible que exista una
correcta difusiéon y promocion del mercado de vappara que muchas mas compafias accedan
a esta alternativa, especialmente las PYMES, dadayluntura en la que nos encontramos, a las
puertas de una reforma a la Ley de Mercado de ¥alafonde se estan considerando crear
incentivos y productos dirigidos para este segmedatcompafiias.

3.11.2 Desarrollo de la Encuesta
ENCUESTA
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Promocion del Mercado de Valores

Determinar el grado de conocimiento y aceptacidhrdecanismo de financiamiento a través

del Mercado de valores.

1. Encuesta No:

2. Fecha:

3. Nombre de la compaiiia:

4. Nombre y Cargo:

Responda con sinceridad a las siguientes preguntas,
5. Tipo de compafiia

0 Mixta

o Limitada

0 AnoOnima

6. Actividad econ6mica:

7. Ha tenido o tendra su compariia necesidad de fimgiamiento?
o No
o Si
8. A través de qué medios acostumbra a financiar laecesidad de liquidez
o Proveedores
o0 Banca
o Cooperativas

o Familiar
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o Otro (por favor, especifique)

Conocimiento del mercado de valores
9. ¢ Conoce usted los mecanismos de financiamientmeersion que ofrece el Mercado de
Valores ecuatoriano?
o No
o Si
10. ¢ Su compaiiia ha emitido titulos valores?
o Si
o No
0 Sisurespuesta es Si ¢Que titulos ha emitidoZgpor,

especifique)

11. ;Le interesaria conocer sobre un mecanismo dadnciamiento diferente al tradicional,
con mejores beneficios?

o No

o Si

Promocién

12. Porque medios tradicionales, le gustaria tené@mformacion y comunicacion financiera

del Mercado de Valores?

0 Television

o Radio

o Periodicos y prensa escrita
0 Revistas

o Volantes
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0 Internet (publicidad)
o Otros

o por favor, especifique el nombre de los mediosietey

13. Por qué medios no tradicionales, le gustariac#ir informacion y comunicacion
financiera del Mercado de Valores?

0 a)Redes sociales

o0 b)Folletos, revistas y similares al buzén

0 c)Servicios de notificaciones moviles

o d)(Mensajeria instantanea al teléfono Celular)

0 e)Fax

o f)Correo electrénico

0 g)Mensajes de texto al teléfono celular

o h)Otros

o por favor, especifique el nombre de los mediosietey

3.11.3 Procesamiento de Datos de Investigacién deeMados

La informacion recabada en la presente Investigadi® Mercados, fue procesada a

través del programa estadistico SPSS version ébrfijsmo que permite organizar, manejar y
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analizar los datos en estadisticos descriptivostaiolas de frecuencias, tablas de contingencias,
ademas que ayuda a determinar si existen difeengaificativas entre variables y finalmente a

realizar graficos de los resultados de la investiga

3.11.4 Andlisis de Datos

Luego de obtenidos los datos, se los procesa yzanaédra aislar la informacion y los
hallazgos importantes. Es necesario verificar lggedatos de los cuestionarios sean exactos y
estén completos, y codificarlos para su andlisosteriormente, se tabulan los resultados,

calculan los promedios y se realizan otras mecdkdtlisticas.

3.11.5. Andlisis Univariado

Es el estudio de una variable, se lo puede realzacuerdo a las necesidades a traves de

medidas de distribucién como la frecuencia y medaatendencia central.

A continuacion se procede con el desarrollo yisisatle las preguntas mas relevantes,

realizadas a la muestra seleccionada para el peesstudio:

- Pregunta: ¢ Ha tenido o tendra su compafiia necesida financiamiento?

Tabla de frecuencia

NECESIDAD DE FINANCIAMIENTO
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Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos Sl 64 85,3 85,3 85,3
NO 11 14,7 14,7 100,0
Total 75 100,0 100,0
NECESIDAD DE FINANCIAMIENTO
100
80
(2]
'ﬁ- 607
[=
[]
2
[
o
407
20

Sl NO
NECESIDAD DE FINANCIAMIENTO

Conclusion:

Aqui se puede observar que el 85.3% de la poblaenmuestada tiene necesidad de
financiamiento, mientras que un porcentaje bajo acas el 14,7% no tiene necesidad de

financiamiento.

- Pregunta: ¢ A través de qué medios acostumbra a finaiar la necesidad de liquidez?

PROVEEDORES

Porcentaje Porcentaje

Frecuencia | Porcentaje vélido acumulado
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Validos Sl 18 24,0 24,3 243
NO 56 74,7 75,7 100,0
Total 74 98,7 100,0
Perdidos Sistema 1 1,3
Total 75 100,0
BANCA
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos Sl 56 74,7 75,7 75,7
NO 18 24,0 243 100,0
Total 74 98,7 100,0
Perdidos Sistema 1 1,3
Total 75 100,0
COOPERATIVAS
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos Sl 5 6,7 6,8 6,8
NO 69 92,0 93,2 100,0
Total 74 98,7 100,0
Perdidos  Sistema 1 1,3
Total 75 100,0
FAMILIAR
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos Sl 10 13,3 13,5 13,5
NO 64 85,3 86,5 100,0
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Total 74 98,7 100,0
Perdidos  Sistema 1 1,3
Total 75 100,0
MEDIO DE FINANCIAMIENTO OTROS
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos Sl 8 10,7 10,8 10,8
NO 66 88,0 89,2 100,0
Total 74 98,7 100,0
Perdidos  Sistema 1 1,3
Total 75 100,0
Graficas:
PROVEEDORES
Es
EnNo

98




BANCA

Hs
ENo

COOPERATIVAS
Hs
ENo
FAMILIAR
Hsi
ENo

99



MEDIO DE FINANCIAMIENTO OTROS

Hs
ENo

Conclusion:

Se puede apreciar que el medio mas utlizado pafarirclas necesidades de
financiamiento de las PYMES es la Banca con un%4dél total de la poblacion seleccionada.
Seguido por los proveedores, quienes realizangiméston sus propios productos, con el 24,3%
del total de la muestra; después con un porced&jel3,5% siguen los préstamos familiares;
con un 10,8% estan otros medios de liquidez, quéagaespuestas dadas por lo general son los
aportes de los accionistas quienes cubren la mieckde liquidez. Y por Ultimo tenemos con un

6,8% las cooperativas.
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. Pregunta: ¢Conoce usted los mecanismos de financi@mto e inversion que ofrece el
Mercado de Valores Ecuatoriano?

CONOCIMIENTO DEL MV

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje vélido acumulado
Validos Sl 14 18,7 18,9 18,9
NO 60 80,0 81,1 100,0
Total 74 98,7 100,0
Perdidos  Sistema 1 1,3
Total 75 100,0

CONOCIMIENTO DEL MV

100

80

60

Porcentaje

40

20

Conclusion:

Es evidente que los accionistas 0o administradoeekasl PYMES, la mayoria, es decir un
81,1% de nuestra muestra seleccionada, disponsrug@oca o casi nula informacién sobre los

mecanismos de financiamiento e inversion que ofeédéercado de Valores Ecuatoriano.
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- Pregunta: ¢Le interesaria conocer sobre un mecanisinde financiamiento diferente al
tradicional, con mejores beneficios?

INTERES EN CONOCER MV
Porcentaje Porcentaje
Fracuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos Sl 63 84,0 85,1 85,1
NO 11 14,7 14,9 100,0
Total 74 98,7 1000
Pardidos  Sislema 1 1,3
Total 75 100,0
INTERES EN CONOCER MV
2
20
4y T T
Sl NO

INTERES EN CONOCER MV

Conclusion:

Sin conocer los mecanismos de financiamiento ersinwe que ofrece el Mercado de
Valores, da la pauta para que los administradadasdcomparnias se interesen en conocer sobre
el tema, asi lo demuestra las encuetas, ya que, B8 de la muestra, si le guastaria conocer
sobre los mecanismos de financiamiento e inversjoie, se pueden realizar por medio del

Mercado de Valores.
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Pregunta: ¢Por qué medios tradicionales, le gustaitener informacion y comunicacion
financiera del Mercado de Valores?

MEDIOS TRADICIONALES DE INF. TV

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos SI 14 18,7 18,9 18,9
NO 60 80,0 81,1 100,0
Total 74 98,7 100,0
Perdidos  Sistema 1 1,3
Total 75 100,0
MEDIOS TRADICIONALES DE INF. RADIO
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos SI 4 53 54 54
NO 70 93,3 94,6 100,0
Total 74 98,7 100,0
Perdidos  Sistema 1 1,3
Total 75 100,0
MEDIOS TRADICIONALES DE INF. PRENSA
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Vélidos Sl 10 13,3 13,5 13,5
NO 64 85,3 86,5 100,0
Total 74 98,7 100,0
Perdidos  Sistema 1 13
Total 75 100,0
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MEDIOS TRADICIONALES DE INF. REVISTAS

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos SI 6 8,0 8,1 8,1
NO 68 90,7 91,9 100,0
Total 74 98,7 100,0
Perdidos  Sistema 1 1,3
Total 75 100,0
MEDIOS TRADICIONALES DE INF. VOLANTES
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos SI 2 27 27 2,7
NO 72 96,0 97,3 100,0
Total 74 98,7 100,0
Perdidos  Sistema 1 1,3
Total 75 100,0
MEDIOS TRADICIONALES DE INF. INTERNET
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos SI 64 85,3 86,5 86,5
NO 10 13,3 13,5 100,0
Total 74 98,7 100,0
Perdidos  Sistema 1 1,3
Total 75 100,0
MEDIOS TRADICIONALES DE INF. OTROS
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos SI 6 8,0 8,1 8,1
NO 68 90,7 91,9 100,0
Total 74 98,7 100,0
Perdidos  Sistema 1 1,3
Total 75 100,0
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MEDIOS TRADICIONALES DE INF. REVISTAS
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MEDIOS TRADICIONALES DE INF.
OTROS

M s
EnNo

Conclusion:

Claramente se puede apreciar que el medio tradicimas aceptado y utilizado como
fuente de informacion por parte de los administresloes via internet ya que nos da un 86,5%
total de todas las 7 opciones dadas, seguido tieetgision con solo el 18,9%; periédicos y
prensa escrita tiene el 13,5%; revistas y otrosigsede informacion tradicionales el 8,1%,
indicadas como otros medios la capacitacién dirgatasita de expertos. Y apenas el 2,7% ha

requerido volantes como medio tradicional de infacidn financiera.
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Pregunta: ¢Por qué medios no tradicionales,
comunicacion financiera del Mercado de Valores?

le guwsia tener informacion y

MEDIOS NO TRADICIONALES DE INF. REDES

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos si 15 20,0 20,3 20,3
no 59 78,7 79,7 100,0
Total 74 98,7 100,0
Perdidos  Sistema 1 1,3
Total 75 100,0
MEDIOS NO TRADICIONALES DE INF. FOLLETOS
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos Si 19 25,3 25,7 25,7
no 55 73,3 74,3 100,0
Total 74 98,7 100,0
Perdidos  Sistema 1 1,3
Total 75 100,0
MEDIOS NO TRADICIONALES DE INF. NOTIFICACION MOVILES
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos si 3 4,0 4.1 4.1
no 71 94,7 95,9 100,0
Total 74 98,7 100,0
Perdidos  Sistema 1 1,3
Total 75 100,0
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MEDIOS NO TRADICIONALES DE INF. MENSAJERIA INSTANTANEA

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos si 6 8,0 8,1 8,1
no 68 90,7 91,9 100,0
Total 74 98,7 100,0
Perdidos  Sistema 1 1,3
Total 75 100,0
MEDIOS NO TRADICIONALES DE INF. FAX
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos si 5 6,7 6,8 6,8
no 69 92,0 93,2 100,0
Total 74 98,7 100,0
Perdidos  Sistema 1 1,3
Total 75 100,0
MEDIOS NO TRADICIONALES DE INF. MAIL
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos si 55 73,3 743 743
no 19 25,3 257 100,0
Total 74 98,7 100,0
Perdidos  Sistema 1 1,3
Total 75 100,0
MEDIOS NO TRADICIONALES DE INF. MENSAJE TEXTO
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos si 11 14,7 14,9 14,9
no 63 84,0 85,1 100,0
Total 74 98,7 100,0
Perdidos  Sistema 1 1,3
Total 75 100,0
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MEDIOS NO TRADICIONALES DE INF. OTROS

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos si 3 4.0 4.1 4.1
no 71 94,7 95,9 100,0
Total 74 98,7 100,0
Perdidos  Sistema 1 1,3
Total 75 100,0
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MEDIOS NO TRADICIONALES DE INF. NOTIFICACION
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Porcentaje
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Conclusion:

El medio no tradicional como fuente de informadi®anciera mas utilizado por parte de
los directivos de las PYMES tenemos el mail o aoredectronico, siendo el 74,3% de la
poblacién quienes lo han elegido, seguido por er%squienes han preferido los folletos; el
20,3% han preferido las redes sociales; el 8,1%epea la mensajeria instantanea al teléfono
celular; el 6,8% ha elegido el fax; el 4,1% hanfgmido las notificaciones méviles junto con

otros medios no tradicionales; y por ultimo el 24 Ban elegido los mensajes de texto.
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Analisis de Correlacion

A continuacién se presenta el analisis bivariadoeediferentes variables cualitativas a
través del estadistico Chi Cuadrado, que nos pedireitablecer si existe o no relacién entre las

variables que se estan analizando.

Variables:

¢Ha tenido o tendra su compafiia necesidad de famienito?

¢ Le interesaria conocer sobre un mecanismo decfaraiento diferente al tradicional, con

mejores beneficios?

Ho: No existe relacidn entre las variables
H1: Si existe relaciéon entre las variables

Sig: 0.152, por lo tanto se rechaza la hipétedas. nu

Pruebas de chi-cuadrado

Sig.
asintotica | Sig. exacta| Sig. exacta

Valor Gl (bilateral) (bilateral) | (unilateral)
Chi-cuadrado de 2,093 1 ,148
Pearson
Correccion por ,939 1 ,333
continuidad
Razén de 1,769 1 ,183
verosimilitudes
Estadistico exacto de ,163 ,163
Fisher
Asociacion lineal por 2,065 1 ,151
lineal
N de casos validos 74
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Medidas simétricas

Error tip. T Sig.
Valor asint® aproximada| aproximadal
Intervalo por R de Pearson , 168 ,143 1,448 157
intervalo
Ordinal por Correlacion de ,168 ,143 1,448 157
ordinal Spearman
N de casos validos 74
Elaborado por: el autor
Conclusion:

La prueba estadistica arroja como resultado quessee la hipétesis alternativa, lo que
significa que si existe una relacion entre la nideels de financiamiento que requieren las

compafiias consultadas y el interés que ellas haifesedo de conocer acerca del Mercado de

Valores.
Variables:
Tipo de compafia

¢ Le interesaria conocer sobre un mecanismo decfaraiento diferente al tradicional, con

mejores beneficios?

Ho: No existe relacion entre las variables
H1: Si existe relaciéon entre las variables

Sig: 0.046, por lo tanto se acepta la hipétesia.nul
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Pruebas de chi -cuadrado

Sig. asintotica
Valor gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 12,115% 2 ,002
Razén de verosimilitudes 8,363 2 ,015
Asociacion lineal por lineal 3,949 1 ,047
N de casos validos 74

Medidas simétricas

Sig.
Valor Error tip. asint® | T aproximadab aproximada
Intervalo por intervalo R de Pearson -,233 ,132 -2,029 ,046°
Ordinal por ordinal Correlacion de Spearman -,193 ,123 -1,671 ,099°
N de casos validos 74

Conclusion:

La prueba estadistica arroja como resultado quacseeta la hipotesis nula, lo «

significa que no existe una relacion entre el tipo cdenpafiia y el interés que ellas

manifestado de conocer acerca del Mercado de \&lore

Aspectos Relevantes de la Investigacion:

A lo largo de la investigacion de mercado, se hdidwodeterminar que un gran namero
de los encuestados son compafiias que han requerigguieren financiamiento para su

operacion y que el medio fundamental para obtesemrécursos ha sido tradicionalmente la

banca.

De su parte la gran mayoria de las compafias nacearel Mercado de Valores y los

mecanismos que este ofrece para el financiamieatdasl compafias, sin embargo de ello

116




demuestran interés en conocerlo a través de medio el internet y la informacion a través de

correos electrénicos.

Conclusiéon General de la Investigacion

De los resultados de la encuesta se desprende agestiategia de Marketing a
desarrollarse deberia estar dirigida principaledracia el internet. Ya sea por paginas WEB o
directamente al correo particular del personalnioiero de las empresas, ya que en base a los

datos estadisticos presentados, sobrepasa lasrtresas partes de los otros medios nombrados.

Con el fin de brindar informacion oportuna y adetzuaobre el funcionamiento, normas,
procesos y requisitos necesarios para participal éercado de Valores, se deberia hacer un
seguimiento de la estrategia aplicada, para carciogque los administradores utilicen el
mecanismo de financiamiento del Mercado de Val@@®o una herramienta poderosa de
imagen y desarrollo para las compaiiias, en pati@las PYMES quienes son la meta de la

presente investigacion.
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CAPITULO IV
DESARROLLO DEL PLAN DE MARKETING
PARA LA PROMOCION DEL MERCADO DE VALORES

4.1 Propuesta de una nueva Cultura Organizacionalgra la Intendencia de

Mercado de Valores de la Superintendencia de Compés.

4.1.1 Misién
Una mision o una declaracion de la mision, bussparder la pregunta: “¢En qué

negocio estamos participando?” Se trata de unamedbn clara y concisa. (uno o dos parrafos

cuando mucho) que explica la razén de existir dedanizacion(Ferrelly Hartline pag. 24)
Elementos de la declaracion de la mision

Una declaracion de la mision bien desarrollada gadquier organizacion o unidad
dentro de una organizacion o negocio de un soldiauwebe responder las mimas cinco

preguntas basicas.

=

¢, Quiénes somos?

2. ¢Quiénes son nuestros clientes?

3. ¢Cual es nuestra filosofia operativa (creencias#éssvalores, ética, etc.)?

4. ¢Cuales son nuestras competencias centrales gagecwanpetitivas?

5. ¢Cuales son nuestras preocupaciones e interesedaeion con nuestros empleados,
nuestra comunidad, la sociedad en general y nuestdio ambiente@errell yHartling

2006, pag. 25)
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La misiébn propuesta para la Intendencia de Mercddo Valores, siguiendo los
parametros establecidos anteriormente y siguidpgltineamientos de la Superintendencia de

Compaiiias, es la siguiente:

Somos una division técnica de la SuperintendeneiaCdmpafiiasresponsabledel permanente
control, vigilancia, supervisiéon, y promocion del emado de valores,apoyando el
desenvolvimiento eficaz y oportuno de todas summes, estimulando el desarrollo financiero

del pais

4.1.2 Vision

La visién o una declaracién de la visidbn buscaaedpr la pregunta: “ Qué queremos

llegar a ser?{Ferrelly Hartline, 2006péag. 24)

La vision propuesta para la Intendencia de Mercid@alores, siguiendo los parametros
establecidos anteriormente y siguiendo los lineatos de la Superintendencia de Compaiiias,

es la siguiente:

Para el afio 2015 alcanzar los niveles adecuadosfdetividad en el control y supervision del
mercado de valores minimizando los riesgos y ediaean la promocion activa del mercado, teniendo

en cuenta la proteccion del inversionista.

4.1.3 Objetivo General

Los objetivos tienen que ver con los resultados mémortantes para la organizacion.
Tiene que ver con la satisfaccion de los cliendes,la satisfaccion de los colaboradores y con la

satisfaccion de los accionist@dvarez, 2006,pag. 19.)

Para definir los objetivos estratégicos se delmréarten cuenta la misiébn organizacional

y vision institucional con el objetivo de aprovechas oportunidades, evitar las amenazas,
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impulsar las fortalezas y superar las debilidade®#itinuacion se desarrolla el objetivo general

propuesto

Mejorar los sistemas de control, supervision y pooidn del mercado de valores para
fortalecer la confianza del inversionista y darles|seguridades necesarias, fomentando la

cultura bursatil.

4.1.4 Objetivos Especificos

A continuacion se desarrolla los objetivos espeasfipropuestos:

» Estandarizar los parametros de control y autoidpade procesos de oferta publica y la
promocién del mercado de valores mediante la apfinade la normativa vigente.

» Capacitar a los participantes del mercado de valaraivel nacional para fortalecer su
conocimiento técnico.

* Crear nuevos productos que sean capaces de ingoganerar valor agregado para
promover el desarrollo del mercado de valores.

» Realizar campanas de socializacion en colegiosiversidades del pais para generar en
la juventud del Ecuador la cultura bursétil.

» Efectivizar la capacidad de comunicacion generanfiwmacion confiable y precisa del
mercado de valores a través de la pagina web.

* Realizar campafias de informativas dirigidas hakjadblico inversionista relacionadas
con las entidades que participan en el mercad@ldees ecuatoriano, con sus principales
caracteristicas, relativas a tamafio, actividad @oaca, ubicacion geogréfica, direccion

domiciliaria, nUmero de expediente, entre otras.
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4.1.5 Filosofia Organizacional

La filosofia define el proposito general de la edspry explica la razén de su existencia,
de modo que todos los componentes de la compaifiprenden cual es su labor dentro de la

empresa y dirigen mejor sus esfuer@@arcia y Songeb008, pag. 45)

Para el desarrollo de la filosofia organizacionalla Intendencia de Mercado de Valores es
preciso seguir lo lineamientos y fundamentos d&uaerintendencia de compaiiias, apegados a este

criterio se define la propuesta de filosofia asi:

» Identidad Institucionaljncentiva a actuar bajo los lineamientos de la Buomdencia
de Compaiiias, y trabajar para alcanzar la visigtitiicional, observando valores y
principios éticos en el cumplimiento del contralpsrvision y promocion del mercado de
valores.

« Etica Profesiona) establece el obrar diariamente dentro y fuerka destitucion bajo los
principios de honestidad, probidad, equidad, resgloitidad, objetividad, seriedad,
diligencia, oportunidad y decision, con el Unicogisito de generar una imagen de
confianza y seriedad.

» Vocacion de servicioy compromiso permanente con todos los particigaaéd mercado
de valores, con la institucion y con el pais, pas&echar lazos de comunicacion y
generar la retroalimentacion necesaria para megorginuamente el servicio.

» Trabajo en equipa;omo eje principal dentro de la institucion, esmetor que mueve los
accionares de todos y cada uno de los integrargela dntendencia de Mercado de

Valores, y alimenta la cultura del compaferismo.
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4.2 Plan de Marketing

El plan de marketing tiene la funcién de una h@awa para la instrumentacién de sus
estrategias de marketing. Es en este plan dondestiedegias de marketing se convierten en
realidad y usted determina como, cuando y dondénsgeastados los fondos asignados a

marketing(Parmelee, 1999, pag. 13.)

4.2.1 ¢Para qué un Plan de Marketing?

El proposito de una plan de marketing es establsgsractividades de marketing de
modo de administrar la capacidad que sus produiEoen para atraer a sus clientes,
desarrollar métodos para vender y entregar susiptesl crear métodos que promueven
el conocimiento de sus productos y mostrar la foemgue sus actividades de marketing
mejoran la rentabilidad en el siguiente ejercicddmmo sus actividades de marketing
deben ser continuamente adaptadas a los cambioslarl de marketing debe ser

actualizado e instrumentado sobre una base @ammhelee,1999, pag. 14.)

4.2.20Dbjetivos del Plan Estratégico de Marketing

Los objetivos tienen que ver con los resultados im@ertantes para la empresa. Tienen
gue ver con la satisfaccion de los clientes, caatesfaccion de los colaboradores y con
la satisfaccion de los accionistas. Los objetivasles resultados mas importantes para la

organizacién y no son negociab({éé:arez,2006, pag. 19)

Para definir los objetivos estratégicos se delevarten cuenta la misiébn organizacional
y vision institucional con el objetivo de aprovechas oportunidades, evitar las amenazas,

impulsar las fortalezas y superar las debilidades.
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4.2.2.1 Objetivo General

Promocionar la estructura y funcionamiento delaaéo de valores y sus beneficios,
para aumentar el nimero de participantes endasdcciones bursatiles, tanto emisores
de valores, inversionistas, y casas de valoredtibogendo al desarrollo del mercado de

capitales y fomentado la cultura de invertir ebhdésa.

4.2.2.20bjetivos Especificos

4.2.3

Estructurar estrategias eficientes de socializaciqne permitan conocer el
funcionamiento del mercado de valores y sus bansfic

Promover el mercado de capitales a través de egitiatde socializacidbnque incentiven la
participacion de las PYMES en el mercado de valores

Cambiar las politicas de financiamiento e inversd® las PYMES a través de la
promocion de la cultura bursatil.

Dirigir los recursos de las PYMES a inversionesipativas.

Dar a conocer las ventajas que tienen las PYMBSatento de intervenir en el mercado

de valores.

Identificacion del Mercado

Se tomo informacion de las PYMES del Ecuador, tegiss en la Superintendencia de

Compainiias, cuyo domicilio es la ciudad de Quitag ceportaron informacién hasta noviembre

de 2012.

Hay que sefalarque los requisitos para poder ratien Mercado de Valores, es contar

con activos libres de gravamen, suficientes parangaar emisiones de valores de deuda, en tal
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sentido del universo de compafias antes sefaladasstrategias de Marketing a realizarse sera

dirigida hacia las PYMES de la ciudad de Quito.

4.4 Andlisis de la Segmentacion

La segmentacion de mercado es fundamental ya quétpepreciar de mejor manera el
grupo social al cual se va a dirigir el plan esgato de marketing, el plan estratégico de
marketing esta dirigido a las pequefias y mediamagrasas constituidas legalmente en el
Distrito Metropolitano de Quito y registradas enSaperintendencia de Compaifiias, quien ha

definido los siguientes parametros, para catalagadmo tal:

* Ingresos brutos o ventas menos a cinco millonetees.
» Activos totales menores a cuatro millones de délare
* Numero de trabajadores hasta 199.

Por tanto las PYMES domiciliadas en el cantén Quitonan 5115.

4.5 Estrategias de Competitividad
Las estrategias genéricas, segun Porter (1980ph&sinamente dos: liderazgo en costos
(costes) y diferenciacion. La primera se orientaducir el costo de produccion, mientras que la

segunda lo hace a incrementar el véifoancés,2006, pag. 106)

Para obtener las estrategias de competitividadnesrie sefalar que a diferencia del
analisis del producto o servicio que ofrece unaresg) el enfoque de las estrategias se las
realizara en base al andlisis de un sector es @tcmercado de valores con todos sus
participantes, inversionistas, emisores de val@asas de valores y bolsa de valores, en donde el

objetivo principal es obtener las vias adecuades ae este segmento del mercado financiero
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sea mas atractivo para los inversionistas segmemtdeicuadamente en PYMES de la ciudad de

Quito.
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DIFERENCIACION

Incentivar a que el mercado de valores
sea un ente , integrado, organizado,
eficaz, seguro y transparente para
diferenciarse del mercado de dinero a
traves de la experiencia en emision y
negociacion de valores.

EXCLUSIVIDAD PERCIBIDA POR EL USUARIO
VENTAJA ESTRATEGICA

Elaborado por: el autor
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4.6 Marketing Mix

La finalidad fundamental de la estrategia de umggmizacion es conseguir los objetivos
fijados en su plan estratégico. En términos de etendy, las organizaciones disefian un conjunto
de estrategias que les permitirAn desarrollar \weguir ventajas competitivas sostenibles con
respecto a la competencia. Para explotar y dekarestas ventajas competitivas, el marketing

se apoya en uno de sus instrumentos por excelehcrarketing mix.

El marketing mix es un conjunto de herramienta®rietacionadas utilizadas para
satisfacer las necesidades del mercado, dentmmal&leting mix contempla cuatro variables que
engloban los aspectos basicos del mercado comdasepitaza, el precio, el producto y la

promocion.

La plaza hace referencia al lugar en donde el rdercke valores va a ofrecer sus
productos y servicios financieros, como resultado lal segmentacion de mercado se ha

delimitado a la plaza al segmento de PYMES ubicadda ciudad de Quito.

El precio es un elemento subjetivo y relativo pargpresente andlisis en el caso del
mercado se puede hacer relacién a la tasa y eb pjag el mercado de valores ofrece con

respecto al mercado financiero , estos son mudwammpetitivos en el corto y largo plazo.
Los productos para el financiamiento e inversidmukrcado de valorson:

. La emision y oferta publica de
acciones

. Emision y oferta publica de deuda:
Emisiones de obligaciones, Emision de obligaciaoewertibles en acciones, Emisiones

de obligaciones de corto plazo o papel comercial
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. Titularizacion

. Fondos colectivos

La promocion corresponde a todas las actividadessquutilicen para dar a conocer al
publico o los inversionistas acerca de la existedel mercado de valores, asi como también sus

caracteristicas y los beneficios que existen ariimven este mercado.
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4.6.1 Estrategias del Producto

4.6.1.1 Caracteristicas del Producto

Dentro del mercado de valores existen varios tif@ogroductos los cuales se detallan a continuacion:

Tabla 4.23. Tipos de productos

La emision y oferta publica de acciones:

Es cuando una empresa desea fortalecer patrimanitgnemitiendo acciones
que las ofrece el mercado. Las acciones compramfabo$ inversionistas a

través de la bolsa de valores les dan calidad derastas de la empresa.

Emisién y oferta publica de deuda:

Emision de Obligaciones:la emisién de obligaciones es el mecanis

mediante el cual una compafia privada (andonimatalifa o sucursal de

compafia extranjera domiciliada en el Ecuador)lcsédctor pablico, inscrit
en el Registro de mercado de Valores, emite papel@eeuda (obligacione
a un determinado rendimiento y plazo, y los ofrecesl mercado de valor¢
al publico en general 0 a un sector especificostie e

Emision de obligaciones convertibles en accionesonceden al titular
tenedor del titulo, el derecho mas no la obligacida transformar esta
titulos de deuda en acciones, segun se estipula escritura de emisior
cambiando su condicion de acreedor por la de aistéon

Emision de obligaciones de corto plazo o papel cors&al: Se emiten a u
plazo de 1 a 359 dias. Para este tipo de obligasj@® cuenta con prograr
de emision de caracter revolvente en los cualemior contara con 720 di
para emitir, colocar, pagar y recomprar papel cormede acuerdo a su

mo

j*)

)

UJ

D
(72}

S
N

as

IS

necesidades de fondos.
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Titularizacion La titularizacién es un proceso mediante el cualraesforman activos de
poca, lenta o nula rotacion en valores negociadriesl mercado para obterjer
liquidez en condiciones competitivas. Estos valeesmiten con cargo a un
patrimonio auténomo conformado por los activos dfamdos a est
patrimonio.

D

Fondos Colectivos Es un patrimonio comun constituido por los aportechos por 10
inversionistas dentro de un proceso de oferta galbkl patrimonio de lo
fondos colectivos, esta dividido en cuotas de @aHCION mismas que n
son rescatables, pero si negociables a traves dmlsas de valores del pai

S,)OU)VI

Elaborado por: el autor
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Tabla4. 24 - Estrategiade Producto/Servicio

POLITICA ESTRATEGIA ACCION TIEMPOS PRESUPUESTO INDICADORES DE ~ RESPONSABLES
GESTION

Promover el NUmero de nuevos

Promocion W[EI] desarrollo productos por afio
desarrollo W[z8 coordinado de
productos nuevos  productos Programar reunione:
financieros G[l) para el mercado di mensuales con lo:
LN RG] valores a través di involucrados pare De Junio a Agosto, Costo por afio 2.500 USD Direccion de
inversionistas. la intervencion de estructurar nuevo: en los afios 2013 Costo total 7.500 USD Investigacion y
los principales productos 2014y 2015 Desarrollo de la
participantes comc financieros. Intendencia de
Bolsa de Valores, Mercado de
Casas de Valores Valores
Administradoras de
Fondos y
Fideicomisos (Ejm:
Mi PYME Bursétil)
Actualizacion Comparar los Realizar un andlisis De Septiembre a Costo por afio 3.000 USD Numero de productos Direccién de
o6 GIRE]  productos de cualitativo de los Diciembre en los Costo total 9.000 USD adaptados por afios  Investigacion y
estructura A mercados de valoresprincipales afos2013, 2014 vy Desarrollo de la
Vel ENIE eGSR extranjeros productos 2015 Intendencia de
los productos del lglEelegleN] y financieros de Mercado de
mercado s[5y adaptarlos al bolsas extranjeras. Valores
valores mercado naciong
Cada mes desde Costo mensual 4.000 USD Numero de PYMES Direccion de
Comunicacion Fortalecer los Realizar cursos y Junio 2013 hasta Costo Total 124.000 USD capacitadas por afio Investigacion y
constante con losjeelslelainiEliielS capacitaciones Diciembre 2015 Desarrollo de la
WLl LGN técnicos  de  los constantes dirigidas Intendencia de
mercado o[ inversionistas con a inversionistas de Mercado de
valores. relacion a los las PYMES. Valores
productos del
mercado de valores.
TOTAL COSTO TOTAL 140.500 USD

Elaborado por:el autor
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4.6.2 Estrategias de la Plaza

Para realizar las estrategias de distribucionieaséin canales directos de comunicacion
con los usuarios. Es decir se evitaran los inteiamied para llegar de forma mas directa al

publico y en definitiva al segmento de mercado gisicoPYMES.

4.6.2.1 Acciones y Técticas de las Estrategias dar@les de Distribucion

Las estrategias se realizaran en un periodo denssiss, es decir en el periodo de Junio —
Diciembre 2013, dentro de este tiempo se realizlEsgirires estrategias principales y estas se
desarrollaran simultdneamente; en los meses de Judulio se disefiara un link dentro de la
pagina web de la Intendencia de Mercado de Valapes facilitara los tramites documentarios
de los clientes; en los meses de Junio a Agosiocseporara a la Intendencia de Mercado de
Valores personal capacitado para la difusion deftamacion y por udltimo; en los meses de
Junio a Diciembre se colocaran tres sucursalenfdemacion para facilitar el acceso de los
mecanismos de financiamiento e inversion a emiseliesersionistas, en el sur, centro y norte
de la ciudad .Estas estrategias seran replantgadegoradas en el periodo Junio- Diciembre

2014.
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Tabla 4.25.Estrategias de Distribucién

POLITICA ESTRATEGIA ACCION TIEMPOS PRESUPUESTO INDICADORES DE RESPONSABLES

ESTIMADOS GESTION

Disefiar un link en el porta Redisefiar el De Junio a Costo total 3.000 Numero de tramiteson line Direccion de Investigacion y

(o)1 L3I [e-1eilo)a el =8 web especifico para lo portal web con un Julio del 2013 USD Nimero ~ de  tramites Desarrollo de la Intendencia
con las personas. tramites documentarios e nuevo link para documentarios. de Mercado de Valores
la Intendencia de Mercad las necesidade:
de Valores. del mercado
objetivo.
=l el g el HE]l Implementar  agentes  delncorporar 5 De Junio a Costo total 5.000 Namero de nuevas empresaPireccion de Investigacion y
el k6o ENGLER informacion que visiten a agentes Agosto 2013 USD participantes en el Mercadopesarrollo de la Intendencia
las personas. los clientes potencialesinformantes de Valores a través deqe \ercado de Valores
(PYMES) capacitados a la i‘;"‘;g'rt;ggg Sdada por agentes
Intendencia  de '
Mercado de
Valores para la
difusion del

funcionamiento
del Mercado de

Valores.
De Junio a Costo total 50.000 Numero de visitantes po
VITTol[e=TA ey Colocar  sucursales d Reunir la Diciembre usb sucursal al afio Direccién de Investigacion y
G ERREE  informacion y distribuirlas informacion 2013 Desarrollo de la Intendencia
informacion equitativamente en toda | necesaria de lo: de Mercado de Valores
ciudad. (Agencias Sur principales
Centro-Norte) agentes
interventores del
mercado de
valores para st
distribucion.

COSTO TOTAL 58.000 USD

Elaborado: por el autor
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4.6.3 Estrategias de Promocion
4.6.3.1Determinar una Oportunidad de Promocion

Para la estructuracion de las estrategias de pidémobay que tomar en cuenta los

factores que inciden directamente en el desardellanercado de valores.

Para identificar las oportunidades de promocidarsdizaran algunos elementos basicos

del mercado de valores:

» La informacion actualmente es uno de los bienesmalgor consumo a nivel mundial, el
internet provee informacién gratis y su actualigacies permanente, por lo que
promocionar los productos del mercado de valosds;@mo también su funcionamiento,
estructura y beneficios a través de medios inte@ctomo redes sociales y paginas web
se convierte en una oportunidad para desarrollarastrategia que permita cubrir las
falencias de comunicacion.

» La falta de conocimiento de la calidad de los potasiy servicios que ofrece el mercado
de valores, resulta como la oportunidad de soeiajjzdar a conocer a los inversionistas
potenciales los beneficios de invertir en bolsa.

» Segmento importante de PYMES domiciliadas en Qugite, pueden acceder al mercado

de valores.

» Democratizacion del uso de la tecnologia parafissidin de informacion del mercado de
valores.

» Escasa difusion de los incentivos tributarios, @avés de exenciones del pago del
impuesto a la renta sobre los rendimientos finaaside inversiones en valores de largo

plazo negociados en las bolsas de valores.
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4.6.3.2 Determinar los Objetivos de Promocion

Para estructurar el plan de promocion se debelestablos objetivos estratégicos que se

guieren cumplir a través de la promocién y difusi@hmercado de valores.

Objetivos Cognitivos:

1. Crear conocimiento sobre las alternativas de firramento e inversion que ofrece el mercado
de valores en las PYMES de Quito.
2. Informar sobre el funcionamiento y estructura defeado de valores ecuatoriano, asi como

de sus diferentes participes.

Objetivos Afectivos:

1. Aumentar el interés de los principales actoresndeicado de valores como emisores de
valores, inversionistas, casas de valores y batsgatbres para afianzar y consolidar este
segmento de mercado.

2. Mejorar la percepcion de las PYMES de Quito respeet que el mercado de valores esta

dirigido unicamente a las grandes compafiias.

Objetivos Comportamentales:

1. Persuadir a los potenciales emisores de parti@pael mercado de valores dandoles a
conocer las ventajas que tendria esta alternativa.
2. Lograr la fidelidad de los inversionistas a tradéda constitucion de un sistema financiero

confiable y sélido.
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4.6.3.3 Instrumentos de Promocién

El Plan de Promocion debe combinar diversos ingnios y herramientas para alcanzar
los segmentos objetivos y transmitir un Unico pos@miento. Para la promocion del mercado

de valores se puede utilizar los siguientes insnios:

. Material promocional:

El material POP (Point of Purchase) o material prconal de punto de venta es el que
se coloca en las tiendas o propiamente en el gientgenta para impulsar al cliente a comprar,
para promocionar el mercado de valores los puntesvdnta se convierten en los
establecimientos de los participantes del mercadwdas casas de valores y la bolsa de valores

de Quito.

A este tipo material también se lo conoce comovégldedor silencioso” y tiene un gran
poder ya que se encuentra en el lugar indicadmeiento indicado.Dentro del material se puede

incluir llaveros, lapiceros, esferos vy tripticos.

Gréfico 4. 9. Logo Superintendencia de Compafiias

SUPERINTENDENCIA
pE COMPANIAS

Fuente http://www.supercias.gob.ec
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ESTRATEGIA 1. ATRAER EL INTERESES DE LAS PERSONAS EN EL

FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE VALORES.

OBJETIVO: CAPTAR LA ATENCION DE POTENCIALES INVERSIONISTAS Y

EMISORESDEL MERCADO DE VALORES.

Téactica 1: DISTRIBUIR LLAVEROS COMO MATERIAL PROMOC IONAL EN
LUGARES COMO LA BOLSA DE VALORES, CASAS DE VALORES,
ADMINISTRADORAS DE FONDOS Y FIDEICOMISOS Y LA SUPER INTENDENCIA

DE COMPANIAS. (ANEXO A)

Los llaveros son simbolos distintivos que iderdifica una organizacién, empresa o marca. Al
tratarse de la promocién de una porcion del meréiadociero, es decir el mercado de valores,
la promocion a través de llaveros se la realizada la instauracion del siguiente LEMA:

“Invierte BIEN, Invierte en BOLSA” acompafado delgbtipo de la Superintendencia de

Compaiias.

Tabla4.26. Tactica 1 Llaveros con lema del mercadte valores y logotipo de la Superintendencia de
Compaiiias

Actividades a desarrollarse para implementar Kacic

» Paralarealizacidon de los llaveros se escogiGalaresa iPublicidad.
» Realizar el contrato para la elaboracion de loghas con iPublicidad.
» La empresa se compromete a entregar los llaverokdgoformacion asignada.
* Los llaveros contendran el leflavierte BIEN, Invierte en BOLSA”acompafado
del logotipo de la Superintendencia de Companias.
Especificaciones de los llaveros:
Dimensiones: 6 x 6 cm
Material: Antimonioso
Serigrafia: Invierte BIEN, Invierte en BOLSA
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Logo: Superintendencia de Compafias
Cantidad : 5.000 unidades

» Se distribuiran los llaveros en la Bolsa de Valpeasas de Valores, Administradoras
de Fondos y Fideicomisos y la Superintendencia dengafias.en instituciones
financieras y lugares de mayor concurrencia dediosctivos de las pequefas|y
medianas empresas como la camara de comercio tie ©uiel SRI a nivel nacional,
y en los hoteles que realizaran eventos financigaos las pymes.

Elaborado por: el autor

Recursos economicogtinanciado por la Superintendencia de Compaiiias
Recursos humanosDisefiador e investigador

Responsablesintendencia de Mercado de Valores e Investigador

Tabla4.27. Presupuesto Tactica 1 Llaveros con lentkel mercado de valores y logotipo de la Superinteedcia
de Compaiiias

MATERIAL DETALLE P. UNITARIO TOTAL
PROMOCIONAL
LLAVEROS 5.000 UNID. 0.85 USD 4.250 USD
SERIGRAFIADO
LEMA+LOGO

Elaborado por: el autor
Téctica 2: DISTRIBUIR LAPICES Y ESFEROGRAFICOS COMO MATERIAL
PROMOCIONAL EN LUGARES COMO LA BOLSA DE VALORES, CA SAS DE
VALORES, ADMINISTRADORAS DE FONDOS Y FIDEICOMISOS Y LA

SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS. (ANEXO B)

Lapices y esferograficos son materiales muy présgpicesto que la persona que los adquiere lo

utiliza en todas sus actividades diarias. Para pewnar el mercado de valores se utilizaran
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lapices con el LEMA: “Invierte BIEN, Invierte en BRGA” acompafiado del logotipo de la

Superintendencia de Compafiias.

Tabla4.28. Tactica 2 Lapices y esferogréficos coerha del mercado de valores y logotipo de la

Superintendencia de Compafiias

Actividades a desarrollarse para implementar taciic

» Para la realizacion de los lapices y esferografisesescogio a la empresa
iPublicidad.

* Realizar el contrato para la elaboracion de loscé#py esferograficos can
iPublicidad.

« La empresa se compromete a entregar los lapicesferograficos con la
informacién asignada.

* Los lapices y esferografichevaran el lema“Invierte BIEN, Invierte en
BOLSA’acompafiado del logotipo de la Superintendedei Compafiias.
Especificaciones de lapices
Dimensiones: 15.2 x 1.5 cm
Material: Madera
Marca: BIC
Serigrafia: Invierte BIEN, Invierte en BOLSA
Logo: Superintendencia de Compafias
Cantidad : 5.000 unidades
Especificaciones de esferograficos
Dimensiones: 14.2 x 1.5 cm
Material: Plastico
Marca: BIC
Serigrafia: Invierte BIEN, Invierte en BOLSA
Logo: Superintendencia de Compafiias
Cantidad : 5.000 unidades

» Se distribuiran los lapices y esferograficos eBdésa de Valores, Casas de Valores,
Administradoras de Fondos y Fideicomisos y la Somrdencia de Compafiias.en
instituciones financieras y lugares de mayor camrcwia de los directivos de las
pequefias y medianas empresas como la camara decmoohe Quito, en el SRI a
nivel nacional, y en los hoteles que realizaramtefinancieros para las pymes.

Elaborado por: el autor

Recursos econémicos=inanciado por la Superintendencia de Compafiias
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Recursos humanosDisefiador e investigador

Responsablesintendencia de Mercado de Valores e Investigador

Tabla4. 29 - Presupuesto Tactica 2 Lapices y esferaon lema del mercado de valores y logotipo de la
Superintendencia de Compaiiias

MATERIAL DETALLE P. UNITARIO TOTAL
PROMOCIONAL
LAPICES 5.000 UNID. 0.40 USD 2.000 USD
SERIGRAFIADO
LEMA+LOGO
ESFEROS 5.000 UNID. 0.55USD 2.750 USD
SERIGRAFIADO
LEMA+LOGO
TOTAL 4.750 USD

Elaborado por: el autor

ESTRATEGIA 2: UTILIZARNUEVAS FUENTES DE ACCESO A LA INFORMACION

DEL MERCADO DE VALORES.

OBJETIVO: INCENTIVAR LA CULTURA BURSATIL DEL PAIS.

Tactica 1: DISTRIBUIR TRIPTICOS COMO MATERIAL PROMO CIONAL EN
LUGARES COMO LA BOLSA DE VALORES, CASAS DE VALORES,
ADMINISTRADORAS DE FONDOS Y FIDEICOMISOS Y LA SUPER INTENDENCIA

DE COMPANIAS. (ANEXO C)

Los tripticos son un material publicitario e infativo fundamental para realizar la promocion
del mercado de valores puesto que condensa y refasnaspectos mas importantes del
funcionamiento y estructura del mercado. Se redlizaripticos informativos con respecto al
Mercado de Valores ecuatoriano, Alternativas desision que ofrece el mercado de valores y
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La Titularizacién. Con la colaboracién de la empreesing Factory, la cual se encargara del
disefio e impresion de los tripticos. Los triptisedistribuiran en las Casas de Valores, la Bolsa

de Valores y la Superintendencia de Compafiias ys@articipantes.

Tabla4. 30. Tactica 1 Tripticos con informacién deMercado de Valores

Actividades a desarrollarse para implementar tactic

Para la realizacion de los tripticos se escogaanipresa Desing Factory.

* Realizar el contrato para la elaboracion de Iggitds con Desing Factory.

» Laempresa se compromete a entregar los triptmosadnformacion asignada.
* Lostripticodlevaraninformacion relevante del mercado de valore
Especificaciones de tripticos :

Exterior Interior

Conlra | Portada

o7 100 | 100 100 | 100 97

__ X
Contra | poada
100 | 100

* Se estructuraran los tripticos con informacion amdntal del Mercado de Valores,
explicando su funcionamiento y beneficios.
Estructuracioén de la informacion de los tripticos:
Funcionamiento del Mercado de Valores
Alternativas de Inversion que ofrece el Mercad&/déores
Titulos valores més comercializados

» Se distribuiran los tripticos en la Bolsa de Vadoi@asas de Valores, Administradoras
de Fondos y Fideicomisos y la Superintendencia dengafias.en instituciones
financieras y lugares de mayor concurrencia dediosctivos de las pequefias|y
medianas empresas como la camara de comercio tie ©uiel SRI a nivel nacional,
y en los hoteles que realizaran eventos financigaos las pymes.

Elaborado por: el autor
Recursos econémicog=inanciado por la Superintendencia de Compariias
Recursos humanosDisefador e investigador

Responsablesintendencia de Mercado de Valores e Investigador
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Tabla 4.31. Presupuesto Tactica 1Tripticos con infmacién del Mercado de Valores

MATERIAL PAPEL CANTIDAD ALOR TOTAL
UNITARIO
TRIPTICOS | COUCHE| 5.000 0.35 USD 1.750 USD

Elaborado por: el autor

Téctica 2: DISENO DEL PORTAL WEB CON LA INFORMACION DEL MERCADO DE

VALORES

El disefio de un portal web para la Superintendetei&ompafiias que incluya toda la
informacién del mercado de valores, de todos dephosicipes del mercado como casas de
valores, bolsas de valores, administradoras deofoy fideicomisos, calificadoras de riesgo y
demas partipantes. También se incluira toda la ativen vigente asi como la informacién
econdmica financiera de los emisores por medi@aaaptura de informacion a través del portal.
Adicionalmente el portal incluira la informacion ¢es valores autorizados mensualmente asi
como los valores que se encuentran en proceso rbampn con el objetivo de que los

inversionistas encuentren informacion suficiente sa decision de inversion.

El portal web contara con links hacia los corretestednicos de funcionarios de las
Intendencias de Mercado de Valores que tengarcargo el brindar informacién y asesoria, con
el propésito de atender cualquier tipo de requentoi de informacién acerca del mercado y

poder brindar una atencion personalizada y un nsejicio.
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El disefio del portal web estard a cargo de la esap@aGANET, de acuerdo a un

analisis de precios en el mercado de disefio, espaesa ofrece el precio mas conveniente y

competitivo.

Tabla 4. 32. T4ctica 2 Redisefio de un portal welsteucturado con la informaci
sus principales interventores

6n del Mercado de Valoes y

Actividades a desarrollarse para implementar lactc

* La empresa se compromete en disefiar la pagina oe
especificados.

Calificadoras de Riesgos y la Superintendenciaatapafias.

Especificaciones de la pagina web

Disefio del sitio web (html)
Cuatro paginas (estructura legislacion, paei, estadisticas)
Enlacesaredessociales twitter y facebook
Formularios de contacto
Maximo dos clic para desplegar la informacion bdaca

» Para el disefio de pagina web se escogio a la emPESANET.
» Realizar el contrato para el disefio de la paginacom OaGANET.

* La pagina web contendra informacion del mercado vekres, su estructura
funcionamiento y beneficios, ademas tendra enldtestos con paginas web de las
bolsas de valores del pais, casas de valores, mthawloras de fideicomisos

Hos requerimiento

[2)

Elaborado por: el autor

Recursos econémicostinanciado por la Superintendencia de Compaiiias

Recursos humanosDisefiador e investigador

Responsablesintendencia de Mercado de Valores e Investigador

Tabla 4. 33. Presupuesto Tactica 2 Redisefio de uarfal web estructurado con la informacion del Mercalo de

Valores y su principales interventores.

Redisefio web corporativo.

Redisefio de plataforma y servicio
hosting para mejorar la comunicacion

de
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informacioén del mercado de valores hacia
las empresas.

| PRECIO $ 7.000,00 |

Elaborado por: el autor
Para promocionar al mercado de valores se ufilizalgunos medios publicitarios como

publicidad en revistas, television, e internet.

*Publicidad: La publicidad es una comunicacion unilateral, ilspaal, masiva, pagada por una
anunciante identificado claramente como tal, y ymsia, que utiliza los medios de
comunicacion masivos (periodicos, revistas, telémisradio, internet y exterior) para llegar a
una audiencia determinada o publico objetivo preeiste segmentado&arciay Songelk008,

pag. 573)

ESTRATEGIA 3:FIJARSE EN LA MENTE DE LAS PERSONAS PARA QUE
CONTEMPLEN OTRA FORMA DE FINANCIAMIENTO.

OBJETIVO: DAR A CONOCER FORMAS DE FINANCIAMIENTO ALTERNATIVAS

Tactica 1: PUBLICITAR EL FUNCIONAMIENTO Y LOS BENEF ICIOS DEL
MERCADO DE VALORES A TRAVES DE UN SPOT PUBLICITARIO POR MEDIO DE

LA TELEVISION. (ANEXO E)

Para la publicitacion en television se realizar&pot publicitario en los principales canales de la

television ecuatoriana en sefial abierta.

Tabla 4. 34. Tactica 1 Publicidad del funcionamiermt y beneficios del Mercado de Valores en el canatd
television ECUAVISA

Actividades a desarrollarse para implementar tacic

14

* La empresa seleccionada para emision del spotgabilb es ECUAVISA, que
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posee un nivel de teleaudiencia alto con respedts alemas canales de sefi

abierta en Quito.
Realizar el contrato para la emision del spot italio con ECUAVISA.

La empresa se compromete en trasmitir el spot @tévio del mercado de valores

en los horarios y dias acordados.

Especificaciones de la publicidad :

El spot publicitario se centra en un grupo de esgies reunidos discutiendo

sobre como poder financiar su empresa, sin terereqdeudarse con la banca,
empresario joven menciona a la bolsa de valoresembargo su idea no es m
bien aceptada puesto que existe la concepcidon e@gertir en bolsa correspon

a grandes corporaciones. Sin embargo apoyado céormiacion de la
Superintendencia de Compafias el empresario jousterga su idea y explica

como funciona el mercado de valores ademas resafcheneficios.

Se publicitara el spot de una duracion de 10 seggidd lunes a viernes durante
meses de Junio,Septiembre y Diciembre durantefionpara tratar de que

informacién se quede en la mente de todos losvideletes y en especial en

aquellos que deseen invertir en bolsa.

un

uy
e

los
la

Elaborado por: el autor

Recursos econémicog=inanciado por la Superintendencia de Companiias

Recursos humanosDisefiador e investigador

Responsablesintendencia de Mercado de Valores e Investigador

Tabla 4.35. Presupuesto Tactica 1Publicidad del fummnamiento y beneficios del Mercado de Valores et

canal de television ECUAVISA.

Televisora Nacional Canal 8 C.A

PROFORMA PUBLICIDAD
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De acuerdo a los estatutos y reglamentos de la esaprla informacion descrita en este
documento es totalmente confidencial y su malezation es responsabilidad de la contraparte,
cayendo sobre este las sanciones impuestas por ley

NIVEL DE | DURACION DE | FRECUENCIA DE | PRECIO DE

TELEAUDIENCIA SPOT TRANSMICION TRANSMISION

ALTA 10 SEGUNDOS 3 VECES AL DIA 2.000 USD PQOR
SEMANA

Elaborado por: el autor

Téactica 2: PUBLICITAR EL FUNCIONAMIENTO Y LOS BENEF ICIOS DEL

MERCADO DE VALORES A TRAVES DE LAS PRINCIPALES REDE S SOCIALES.

Las redes sociales se han convertido en un meditvonde comunicaciéon, puesto que todos sus
usuarios publican informacion en tiempo real. Lailidad de acceso y de uso de estas
herramientas las cataloga como el mejor y méaseetiei medio para publicitar la estructura,

funcionamiento y beneficios que ofrece el mercaglgalores.

Se crearan cuentas en las dos principales rediedesod-acebook y Twitter para promocionar el

mercado de valores.

Tabla 4.36. Tactica 2 Publicidad del funcionamienty beneficios del Mercado de Valores en las princies
redes sociales; Facebook y Twitter

Actividades a desarrollarse para implementar tacic

» Para el disefio de las paginas sociales en Facepdokitter se escogié a la
empresa Desing Factory.

» Realizar el contrato para el disefio de las paginamles en Facebook y Twitter
con Desing Factory.

 La empresa se compromete a disefiar las paginaalesocion la informacion y
requerimientos asignados.

* Las péaginas sociales contendraninformacion relevdelt mercado de valores.
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Especificaciones de la publicidad
Las paginas sociales contendran informacion ratevade la estructura
funcionamiento y beneficios que ofrece el mercaglvalores, ademas se tendfan
enlaces directos con péaginas sociales de los antgg del mercado de valores,
como la Superintendencia de Compaiiias y las Bdsa&lores.

La administracion de las paginas sociales estar&argo de la Direccion de
Investigacion y Desarrollo de la Intendencia de dddo de Valores y ge
contestaran las inquietudes y preguntas de losrinsuamediatamente, es decir
existira un control diario y continuo.

Elaborado por: el autor

Recursos economicogtinanciado por la Superintendencia de Compaiiias
Recursos humanosDisefiador e investigador

Responsablesintendencia de Mercado de Valores e Investigador

Tabla 4. 37. Presupuesto Tactica 2Publicidad del ficionamiento y beneficios del Mercado de Valores das
principales redes sociales; Facebook y Twitter

PAGINA DISENO COSTO
SOCIAL
FACEBOOK | Estandar 500 USD

TWITTER Estandar 500 USD

Elaborado por: el autor

ESTRATEGIA 4: SOCIALIZAR LA INFORMACION DEL MERCADO DE VALORES A

TRAVES DE MEDIOS ACCESIBLES PARA LAS PERSONAS.

OBJETIVO: LLEGAR AL MAYOR NUMERO DE INVERSIONISTAS POTENCIALS

CON LA INFORMACION DEL MERCADO DE VALORES.
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Téctica 1: PUBLICITAR EL FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE VALORES A

TRAVES DE REVISTAS ESPECIALIZADAS DE LA CIUDAD DE Q UITO.(ANEXO F)

Para la promocion a través de revistas se la egdlia través de suplementos econémicos y
empresariales como la Revista Semanal LIDERES.tlBeatA una pagina para informar al
lector acerca del funcionamiento del mercado derga) resaltando sus beneficios y productos

principales.

Tabla 4.38. Tactica 2 Publicidad del funcionamienty beneficios del Mercado de Valores en el periédida

revista LIDERES.

Actividades a desarrollarse para implementar tactic

» Para la publicacion de la publicidad en revistgmeeializadas se escogié al Grupo
El Comercio dentro de la seccion de revista Lideres
* Realizar el contrato para la publicacion de la jpiddd con el Grupo EI Comercio.
* La empresa se compromete a publicar la publiciehdheércado de valores con los
requerimientos asignados.

* La publicidad contendra informacion acerca del fmmamiento, participantes y las
ventajas de invertir en el mercado de valores.

Especificaciones de la publicidad

Se estima publicar una pagina en la primera sead@a revista LIDERESu
anuncio publicitario a Full Color.

* La publicacién de este informativo se realizardototbs dias lunes en la Revista
LIDERES, que cabe mencionar que es un suplementodiddo ElI Comercio
especializado en PYMES lo que favorece a la difudiél mercado de valores.

=]

Elaborado por: el autor

Recursos econémicos=inanciado por la Superintendencia de Compaiiias
Recursos humanosDisefiador e investigador

Responsablesintendencia de Mercado de Valores e Investigado
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Tabla 4.39. Presupuesto Tactica 2 Publicidad del ficionamiento y beneficios del Mercado de Valores da
revista LIDERES.

MODULOS | TIPO DE | SECCION | PAGINA COLOR DIAS USD
AVISO
Una Comercial | Cuadernillo Interior Full Color 14 8.820
Pagina 1

Elaborado por: el autor

. Eventosa traves de diferentes eventos se impulsara y dirfural mercado de valores,

generando y acrecentando la cultura bursatil eiutdad de Quito.

ESTRATEGIA 5: ESTRECHAR SOLIDAS RELACIONES ENTRE EL MERCADO DE

VALORES CON LAS PERSONAS.

OBJETIVO: FACILITAR EL ACCESO DIRECTO A LA INFORMACION DEL MRRCADO

DE VALORES.

Téactica 1: DESARROLLAR JORNADAS DE INFORMACION PARA LA DIFUSION

DEL MERCADO DE VALORES.

Las jornadas de informacionse realizaran periodéicaen en las instalaciones de la
Superintendencia de Compafiias para socializarngidnamiento del mercado de valores al
publico en general, cualquier persona interesadaaber el comportamiento bursatil podra

acercarse e informarse adecuadamente.
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Tabla 4.40. Tactica 1: Desarrollar jornadas de infamacién para la difusion del Mercado de Valores

Actividades a desarrollarse para implementar tacic

. Preparacion de los temas a tratarse en las jornadas
informativas.

. Capacitacion del personaldesignado para las josnada

. Estructuracion dinamica del material para las jdasa
informativas (presentaciones efectivas).

. Los dias en los que se realizaran las jornadas Eeé
ultimos viernes de cada mes.

. Las horas asignadas para las jornadas son :

Horario Vespertino: 3:00 pm a 5:00 pm

i Los temas a tratarse son :

Estructura del Mercado de Valores
Alternativas de inversion que ofrece el mercadealeres
Titularizacion

. Adecuacion de las instalaciones de la Superinteria ele
Compafias.

. Las jornadas informativas se realizardn todos l@s
miércoles en el auditorio de la Superintendenci@a®paniias.

Elaborado por: el autor

Recursos econémicog=inanciado por la Superintendencia de Compafiias
Recursos humanosDisefiador e investigador

Responsablesintendencia de Mercado de Valores e Investigador
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Tabla 4. 41 - Presupuesto T4ctica 1 Jornadas inforativas para la difusion del Mercado de Valores

DIA HORA TEMA COSTO

Estructura de

Mercado de

Valores

VIERNES 15: 00 —17: 00 Alternativas de 50 USD

inversion que

ofrece el merado

de valores

| TOTAL MES | | | 50 USC |

Elaborado por: el autor

Tactica 2:0RGANIZAR FERIAS INFORMATIVAS PARA LA DIF USION DEL

FUNCIONAMIENTO Y BENEFICIOS DEL MERCADO DE VALORES.

Las ferias se realizaran en la Casa de la Cultwma @ fin dar a conocer el
funcionamiento, estructura y beneficios del finangento en el mercado de valores. Con la
participacion del la Superintendencia de ComparBadsa de Valores, Administradoras de
Fondos y Fideicomisos, Casas de valores y CalifiGeide Riesgos. Con la conformacion de
este grupo activo de participantes, la informa@8nmucho mas precisa, lo que permite una
comunicacion directa con los potenciales inversiasiy el publico en general.El objetivo de la
realizacion de estas ferias es el de llegar al maymero de PYMES y ademas llegar con la
informacién a estudiantes de niveles secundariggpgriores para generar una cultura bursatil

en la ciudad y en el pais.
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Tabla 4.42. Téctica 2 Ferias informativas para la iflusion del funcionamiento y beneficios del Mercadde

Valores

Actividades a desarrollarse para implementar tacic

. Invitacidn a los principales participantes del naeie@
de valores.

. Invitacion al mayor nimero de PYMES de la ciudg
de Quito.

. Invitacion abierta para estudiantes de niveles a%e(
y superiores.

. Reunion de los principales participantes del meyc
de valores para definir el material e informacigr@mocionarse.

. Distribucion del espacio fisico por stands en la
principal de la Casa de la Cultura Ecuatoriana.

. Adecuacion de la sala principal de la Casa d
Cultura Ecuatoriana.

. Las ferias informativas se realizardn una vezpar
en las instalaciones dela Casa de la Cultura Egaato

"

ad

5a

o)
)

an

Elaborado por: el autor

Recursos econdmicog=inanciado por la Superintendencia de Compafiias
Recursos humanosDisefiador e investigador

Responsablesintendencia de Mercado de Valores e Investigador

Tabla 4.43. Presupuesto Tactica 2 Ferias informatas para la difusion del funcionamiento y beneficiode
Mercado de Valores.
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NOMBRE DE LA LUGAR FRECUENCIA COSTO ANUAL
FERIA

MERCADO DE | Casa de la Cultur 1 vez al afic 20.000 USIL

VALORES: Ecuatoriana

“Una alternatival

segura para

invertir’

Elaborado por: el autor

4.6.3.4. Plan de Actividades de Promocién

El planes un esquema explicativo donde se detaflar&lcance temporal para cada
segmento objetivo ademas se plantean los objetivalsanzar, especificando las capacidades o
resultados a promocionar, los instrumentos a atiliz los plazos en que van a ser utilizados,

ademas del costo estimado.
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Tabla 4.44. Estrategias de Promocion

Estrategia S. Objetivo Objetivo Instrumento Cuando Presupuesto  Indicadores Responsable
Atraer los intereses PYMES Incrementar el Publicidad: Desde Junio a Costo total Numero de Direccion de
de las personas en el Quito , namero de Llaveros, Julio de los afios llaveros nuevas PYMES Investigacion
funcionamiento del Pdblico en  inversionistas y lapices y 2013,2014y 4.250USD en el mercado d¢ y Desarrollo
mercado de valores. General participantes del esferos 2015 Costo total valores atraidas de la

mercado de esferos y por materiales Intendencia
valores lapices 4.750 publicitarios de Mercado
uUsD de Valores
Costo Total
27.000 USD
Disefiar nuevas PYMES Incentivar la Publicidad : Desde Junio a Costo total Numero de Direccién de
fuentes de acceso ala  Quito, cultura bursétii  PaginaWeby Agostodelos Portal Web visitantes del Investigacion
informacion del Pdblico en del pais tripticos afos 2013, 2014 7.000 USD  sitio web y Desarrollo
mercado de valores. General y 2015 Costo total de la
tripticos Intendencia
5.250 USD de Mercado
Costo Total de Valores
12.250 USD
Fijarse en la mente de = PYMES Dar a conocer Publicidad: Los meses de Costo total Numero de Direccion de
las personas para Quito , formas de Television y Junio, television nuevas PYMES Investigacion
gue contemplen otra  Publico en financiamiento  redes sociales Septiembrey 72.000 USD / Numero de y Desarrollo
forma de General alternativas Diciembre de los Costo total spots de la
financiamiento. anos 2013, 2014 Redes publicitarios al Intendencia
y 2015. Sociales afio de Mercado
1.000 USD de Valores
Costo Total
73.000 USD
Socializar la PYMES Llegar al mayor Publicidad: Desde Junio a Costo total Numero de Direccion de
informacion del Quito , namero de Revistas Agosto de los LIDERES nuevas PYMES Investigacion
mercado de valoresa Publico en inversionistas  especializadas afios 2013,2014 26.460 USD / Numero y Desarrollo
través de medios General potenciales con la y 2015. Costo Total  anuncios de la
accesibles para las informacion del 26.460 USD publicitarios al Intendencia
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personas

Estrechar relaciones PYMES
entre el mercado de Quito ,
valores y las personas Estudiantes
de niveles
Medios y
Superiores y
Pudblico en
General
TOTAL

mercado de
valores

Facilitar el accesc

directo a la
informacion del
mercado de
valores

Publicidad:
Jornadas y
Ferias

Jornadas : desd: Costo total
Junio 2013 hast: jornadas
Diciembre 2015 1.550 USD
Ferias : Octubre Costo total
de los afios  ferias 60.000

2013,2014y USD
2015 Costo Total
61.550 USD
COSTO 200.260 USD
TOTAL

afio de Mercado
de Valores
Numero de Direccion de
Nuevas Pymes / Investigacion
Numero de y Desatrrollo
asistentes a de la
ferias y jornadas Intendencia
de Mercado
de Valores

Elaborado por: el autor
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4.6.4 Estrategias de Precio

Las estrategias del precio corresponden a un t#sir@nalisis entre la oferta y la
demanda de productos, anadlogamente para el medsagalores partiendo desde el punto de
vista del producto, este no existe, puesto queenousca ningun interés economico, utilidad o
rédito al ofrecer los servicios del mercado de nesloPor o que las estrategias de precio quedan

exentas de la propuesta de marketing.

156



CAPITULO V
PRESUPUESTO

5.1 Financiamiento

Son el conjunto de acciones, tramites y demasagestidestinadas a la obtencion de los
fondos necesarios para financiar el plan de mangetstratégico para el Mercado de Valores; La
estructura del financiamiento esta conformada pounsos propios y de terceros,lo que para el
caso del proyecto destinado a incrementar la g@aton de inversionistas del mercado de
valores, la fuente principal de financiamiento setdestado, puesto que a través de la
Superintendencia de Compaiiias la Intendencia deaderde valores seran los responsables de

llevar a cabo de poner en marcha el plan de magkptara el mercado de valores.

5.2 Fuentes de Financiamiento

En este punto se analizan las fuentes de dondansa @btener los recursos econémicos
para poner en marcha el plan estratégico de magkdtis recursos para este tipo de proyectos
son totalmente publicos, el estado sera el encargadinanciar el proyecto para el mercado de
valores a través de la aprobacién de la partidsupreestaria necesaria.

5.3Estructura del Financiamiento.

El proyecto se encuentra financiado en un 100 %recursos del estado ecuatoriano.

157



5.4 Presupuesto General Tabla 4.45. Presupuesto General

ESTRATEGIA TIEMPOS PRESUPUESTO RESPONSABLES
Promover el desarrollo coordinado de nue{sR=TE:\plo R0k k] 2 do Afio 2014 3 er Ao 2015
productos para el mercado de valores a trave
la participacion de los principales participan sl lloR:-W-Yeloi10) De junio a De junio a Agosto Direccion de Investigacion
como Bolsa de Valores, Casas de Valore 2013 Agosto 2014 2015 Costo Total y Desarrollo de la
Administradoras de Fondos y Fideicomisos ( Implementacion Intendencia de Mercado de
Mi PYME Bursatil) Costo Total Costo Total Costo Total 7.500 USD Valores
1° afio 2° afio 3° afo
2.500 USD 2.500 USD 2.500 USD
Comparar los productos de mercados de val@EpIsRSTlil=llo] K- De Septiembre a De Septiembre a Direccion de Investigacion
DUENEINEEULERACGETEREINNE(e  Diciembre en el afio  Diciembre en el afio  Diciembre en el afio Costo Total y Desarrollo de la
nacional. 2013 2014 2015 Implementacion Intendencia de Mercado de
Valores
Costo Total Costo Total 2° Costo Total 9.000 USD
1° afio afo 3° afio
3.000 USD 3.000 USD 3.000 USD
De Junio a De Junio a Diciembre De Junio a Diciembr Direccion de Investigacion
Fortalecer los conocimientos técnicos de Diciembre 2013 2014 2015 Costo Total y Desarrollo de |la
inversionistas con relacién a los productos Implementacion Intendencia de Mercado de
mercado de valores. Costo Total 1° afio  Costo Total 2° Costo Total 3° afio Valores
28.000 USD afio 48.000 USD 124.000 USD
48.000USD
COSTO
PARCIAL =
140.500 USD
(OCETATH NN CIERN N EREWINCHERIE]  De Junio a Julio del Direccion de Investigacion
documentario en la Intendencia de Mercado 2013 Costo Total 3.00C y Desarrollo de Ia
Valores. usD Intendencia de Mercado de
Costo Total 1° afio Valores
3.000 USI
Direccion de Investigacion
T N e S e LR U E SR DERYE] De Junio a Agosto Costo Total 5.000 y Desarrollo de Ia
alos clientes potenciales (PYMES) 2013 usb Intendencia de Mercado de
Costo Total 1° Valores
ano
5.000 USD
Crear sucursales de informacion y distribuir] De Junio a Costo Total 50.00C
equitativamente en toda la ciudad. (Agen: RIS o= RA0kH uUsD Direccion de Investigacion
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EST

Sur-Centro-Norte)

Atraer los intereses de las personas en el
funcionamiento del mercado de valores.

Disefiar nuevas fuentes de acceso a la
informacion del mercado de valores.

Fijarse en la mente de las personas para q
contemplen otra forma de financiamiento.

Socializar la informacién del mercado de valo
a través de medios accesibles para las perso

Costo Total 1°
afio
50.000 USD

Desde Junio a
Agosto del 2013

Costo Total Anual
Portal Web
7.000 USD

Costo Total Anual
Tripticos
1.750 USD

Desde Junio a Julio

del 2013

Costo Total Anual
Llaveros Esferos y
Léapices
9.000 USD
Desde Junio
septiembre y dic del
2013
Costo Total Anual
Television
24.000 USD
Costo Total Anual
Redes Sociales
1.000
Desde Junio a
Agosto del 2013.
Costo Total Anual
LIDERES
8.820 USI

Desde Junio a Agostc
del 2014

Costo Total
Anual Tripticos
1.750 USD

Desde Junio a Julio
del 2013

Costo Total Anual
Llaveros Esferos y
Lapices
9.000 USD
Desde Junio
septiembre y dic
del 2014

Costo Total
Anual
Television
24.000 USD

Desde Junio a Agostc
del 2014
Costo Total Anual
LIDERES
8.820 USL

Desde Junio a
Agosto del 2014

Costo Total Anual
Tripticos
1.750 USD

Desde Junio a Julio
del 2013

Costo Total Anual
Llaveros Esferos y
Lapices
9.000 USD
Desde Junio
septiembre y dic
Julio del 2015

Costo Total Anual
Television
24.000 USD

Desde Junio a
Agosto del 2015
Costo Total Anual
LIDERES
8.820 USI

COSTO
PARCIAL
58.000 USD

Costo Total
Implementacion
=12.250 USD

Costo Total
Implementacion
=27.0000 USD

Costo Total
Implementacion
=73.000 USD

Costo Total
Implementacion
=26.460 USD

y Desarrollo de Ia
Intendencia de Mercado de
Valores

Direccion de Investigacion
y Desarrollo de Ia
Intendencia de Mercado de
Valores

Direccion de Investigacion
y Desarrollo de |Ia
Intendencia de Mercado de
Valores

Direccion de Investigacion
y Desarrollo de |la
Intendencia de Mercado de
Valores

Direccion de Investigacion
y Desarrollo de |Ia
Intendencia de Mercado de
Valores
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Estrechar relaciones entre el mercado de valq
y las personas

Los meses de Junio

De Enero a

A Diciembre el afilo Diciembre 2014

2013, todos los
meses del 2014 y
2015.
Costo Total
1° afio Jornadas
350 USD
Feria en octubre de
cada afio hasta 201!
Costo Total Anual
Ferias
20.000 USD

Costo Total 2° afio
600 USD

Costo Total
Anual Ferias
20.000 USD

De Enero a
Diciembre
2015

Costo Total 3° afio
600 USD

Costo Total Anual
Ferias
20.000 USI

Costo Total
Implementacién
=61.550 USD

COSTO
PARCIAL =
200.260 USD

COSTO TOTAL
=398.760 USD

Direccién de Investigacion
y Desarrollo de Ia
Intendencia de Mercado de
Valores

Elaborado por: el autor
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Para la presupuestacion del plan estratégico dé&etmay se ha estimado los costos de las
estrategias de servicio, distribucion y promoci@ndo esta Ultima la de mayor cuantia puesto
gue el objetivo principal del presente estudioletealar a conocer el funcionamiento, estructura
y beneficios del mercado de valores a través ddiliaacion de herramientas promocionales
como tripticos, llaveros, esferos, campafias puidtias en television, internet, redes sociales y
revistas especializadas ademas de la realizaciderids y jornadas informativas, en resumen el

costo total del plan estratégico de marketing asieiex 398.760 USD.
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CAPITULO VI
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

6.1 Conclusiones

» El mercado de valores ecuatoriano se ha desamodiados ultimos afios presentando un
incremento promedio de un 45%. Para el 2004 el ondatemision fue de $152 millones
y en el 2012 se autorizé $2013 millones.

* El mercado meta lo conforman un grupo amplio de E8Miomiciliadas en la ciudad de
Quito y cuyo numero asciende a 5.115, Por lo quebserva un importante mercado de
potenciales emisores.

* El estudio de mercado realizado evidencid el aiterés de las PYMES de Quito en
invertir y financiarse a través del mercado de neso

* La mayoria de empresas no conocen el Mercado derégay los mecanismos de
financiamiento que éste ofrece, sin embargo demauresiterés en conocerlo a través de
medios como internet e informacion entregada aégrale correo electronico.

» El plan estratégico de marketing es la herramieat@ecta, eficaz y adecuada para
solucionar la falta de difusién de informacion aedrcado de valores.

* El plan de marketing propone una nueva culturatutsbnal para las Intendencias de
Mercado de Valores y fortalecer la promocion yusidn del mercado a través de la
elaboracion de material promocional, asi como ekfth de una pagina Web con

informacién importante y adecuada tanto para em$soomo para inversionistas.
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» El plan de marketing esta enfocado en fortalegeeces promocionales del mercado de
valores, haciendo énfasis principalmente en lasthh de su funcionamiento a través de
material promocional, enfocado hacia fuentes darimécion como el internet a través de
la creacion de una pagina WEB.

» El financiamiento de la ejecucién del plan estriattgle marketing para el mercado de
valores, corresponde en su totalidad a recursoestablo ecuatoriano a través de la

correspondiente aprobacion de la partida presuggst

6.2 Recomendaciones

» El plan estratégico de marketing debe ser apliGade| corto plazo, es decir en los
primeros tres afios a partir de su implementacid@vigta para mediados del 2013, con el
fin de alcanzar rdpidamente la promocion del mercBedvalores.

» Se recomienda aplicar y supervisarlos parametra®utigol permanentes de seguimiento
de todas las tacticas que hacen parte lasestmt@gii@adas en la mezcla de marketing,
por medio delos indicadores de gestion propuestos.

* Para alcanzar los objetivos establecidos es reateibdan cumplir con los plazos y
tiempos estipulados en cada etapa del plan estratég marketing.

» Elaborar un plan estratégico administrativo paréntandencia de Mercado de Valores
gue contribuya a la ejecucion del plan de markgiiaguesto.

« Hay que enfatizar la creacion de canales de comcidic y de intercambio de
informacién con las PYMES de Quito, para fortalet®s conocimientos basicos y

técnicos del funcionamiento, estructura y benefigjoe ofrece el mercado de valores.
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» Se debe actualizar el plan estratégico de markenigdicamente debido a los cambios
micro y macroambientales que puedan generarsetiemscurso del tiempo.

» Es recomendable realizar el monitoreo y controlperente de los canales de
comunicacion establecidos en el plan estratégicmal¥eting, para detectar a tiempo el
desvio o la falta de informacion entre los paraoifes del mercado de valores.

» Para la posterior aprobacién de la partida presipria que facilite la ejecucién del plan
estratégico de marketing es fundamental elaborpreslupuesto del proyecto acorde a
las necesidades de promocion del mercado de vaksemando costos apegados a la
realidad y recolectando informacion de empresasoff@zcan servicios de publicidad y

promocion.
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