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RESUMEN

El presente trabajo de “CREACION E IMPLEMENTACION DE UNA
EMPRESA CONSULTORA DE INVERSIONES FINANCIERAS” permite
identificar si la empresa que proponemos crear es rentable o no, y asi
conocer y profundizar acerca de la consultoria en inversiones financieras
y las actuales empresas y entidades encargadas de proveer inversiones a
personas naturales y empresas, acerca de las empresas consultoras, y
los requerimientos para la constitucion de la misma. El trabajo esta
enmarcado dentro de los conceptos béasicos, el marco legal y
caracteristicas de este tipo de servicio, lo cual ha permitido conocer mas
acerca de los aspectos generales de la empresa a montar y permitir

insertarse en el marco general de estudio.

Al analizar el mercado local y con ello la factibilidad de implementacion de
la empresa es importante determinar las caracteristicas del tipo de
inversiones requeridas por los potenciales clientes, lo cual es importante
indicar que las empresas requieren de consultoria en distintas areas y por
tanto la factibilidad de entrar en el mercado aun bastante insatisfecho en
la asesoria Financiera y necesidad de realizar inversiones con su

respectiva asesoria.

El estudio financiero del proyecto ha permitido estimar los ingresos y los
costos, lo mas reales posibles, por tanto se ha considerado valores
efectivos de ventas y crecimiento para de esta manera lograr una correcta

aplicacion del estudio realizado.

Por tanto, después del estudio financiero realizado, tenemos como
resultados que nos indican que esta empresa sera rentable y por tanto es
correcto la implementacion de la misma, pues podriamos obtener una

rentabilidad de hasta el 44% sobre las inversiones realizadas por nuestros
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clientes y también hay que considerar que una buena parte de la inversiéon
se realiza en activos fijos, lo cual ofrece un riesgo menor sobre la misma,
por tanto la implementacion de la empresa permitiria una rentabilidad

adecuada y también el apoyo a la comunidad.
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SUMMARY
The present work of "CREATION AND IMPLEMENTATION OF A
CONSULTANT COMPANY OF FINANCIAL" INVESTMENTS allows to
identify if the company that we intend to create is profitable or not, and this
way to know and to deepen about the consultancy in financial investments
and the current companies and entities in charge of providing investments
to natural people and companies, about the consultant companies, and
the requirements for the constitution of the same one. The work this
framed inside the basic concepts, the legal and characteristic mark of this
type of service, that which has allowed to know more about the general
aspects of the company to mount and to allow to be inserted in the general
mark of study.
When analyzing the local market and with it the feasibility of
implementation of the company is important to determine the
characteristics of the type of investments required by the potential clients,
that which is important to indicate that the companies require of
consultancy in different areas and therefore the feasibility of entering in the
even quite unsatisfied market in the Financial consultant and necessity of
carrying out investments with its respective consultant ship.
The financial study of the project has allowed to estimate the revenues
and the costs, him but real possible, therefore it has been considered
effective values of sales and growth for this way to achieve a correct
application of the carried out study.
Therefore, after the financial carried out study, we have as results that
they indicate us that this company will be profitable and therefore it is
correct the implementation of the same one, because we could obtain a
profitability of until 44% on the investments carried out by our clients and it
is also necessary to consider that a good part of the investment is carried
out in active fixed, that which offers a risk smaller envelope the same one,
therefore the implementation of the company would allow an appropriate

profitability and also the support to the community.
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CAPITULO 1

ASPECTOS GENERALES

1.1 El sistema financiero

El sistema financiero se define como el conjunto de instituciones cuyo
objetivo es canalizar el excedente que generan las unidades de gasto con

superavit para encauzarlos hacia las unidades que tienen déficit’.

La transformacion de los activos financieros emitidos por las unidades
inversoras en activos financieros indirectos, mas acordes con las
demandas de los ahorradores, es en lo que consiste la canalizaciéon. Esto
se realiza principalmente por la no coincidencia entre unidades con déficit
y unidades con superavit, es decir ahorradores e inversores. Del mismo
modo que los deseos de los inversores y ahorradores son distintos, los
intermediarios han de transformar estos activos para que sean mas aptos

a los ultimos.

La eficiencia de esta transformacion sera mayor cuanto mayor sea el flujo

de recursos de ahorro dirigidos hacia la inversion.

El que las distintas unidades econOmicas se posicionen como
excedentarias o deficitarias podra ser debido a razones como: la riqueza,
la renta actual y la esperada, la posicion social, si son unidades familiares
0 no lo son, la situacién econémica general del pais y los tipos de interés
(las variaciones de estos puede dar lugar a cambios en los

comportamientos en las unidades de gasto).

! www.definicion.org



Para resumir, el sistema financiero lo forman:

- Las instituciones (autoridades monetarias y financieras entre ellas)
- Activos financieros que se generan.

- Los mercados en que operan.

De tal forma que los activos que se generan son comprados y vendidos
por este conjunto de instituciones e intermediarios en los mercados

financieros.

Para entender mejor lo anteriormente dicho vamos a definir algunos
conceptos:

Los intermediarios financieros son un conjunto de instituciones
especializadas en la mediacién entre ahorradores e inversores, mediante

la compraventa de activos en los mercados financieros.

Existen dos tipos de intermediarios financieros:

- Los bancarios, que ademas de una funcion de mediacion pueden
generar recursos financieros que son aceptados como medio de pago.
Dentro de este grupo estan los Bancos centrales, la Banca Privada y las
Cajas de Ahorro.

- Los no bancarios, que se diferencian de los anteriores en que no pueden
emitir recursos financieros, es decir, sus pasivos no pueden ser dinero.
Dentro de este grupo se encuentran entre otros las entidades gestoras de

la Seguridad Social, Instituciones aseguradoras, Leasing, Factoring, etc.

Los denominados activos financieros (instrumentos financieros) son titulos
emitidos por las unidades econémicas de gasto, que conforman un medio

de mantener riqueza en quienes los poseen y al mismo tiempo un pasivo



para quienes lo generan. Como vemos se convierte en un pasivo para
unos y en un activo para otros por lo que no contribuye a incrementar la
riqueza del pais aunque si a una enorme movilidad de los recursos

econdmicos.

Los activos se caracterizan principalmente por los siguientes aspectos:

liquidez, riesgo y rentabilidad.

La liguidez se mide por la facilidad y certeza de su realizacion a corto
plazo sin sufrir pérdidas. El riesgo depende de la probabilidad de que, a
su vencimiento, el emisor cumpla sin dificultad las clausulas de
amortizacion. Finalmente, la rentabilidad se refiere a su capacidad de
producir intereses u otros rendimientos (de tipo fiscal, por ejemplo) al
adquirente, como pago de su cesidén temporal de capacidad de compra y

de su asuncion, también temporal, de un riesgo.

Al alcanzar una posicion deudora las operaciones financieras desde el
punto de vista del agente econdmico, queda definido el concepto de
pasivo financiero.

1.1.1 La industria financiera en la era digital 2

La banca no habia presentado cambios tan drasticos desde 1689, en
1694 se destind para financiar la guerra, cuando Inglaterra llegd a su era
industrial ninguna nacién pudo competirle en esta etapa de civilizacion
industrial o de revolucion industrial (seguan Alvin Toffler la humanidad ha
pasado por tres olas; la revolucidn agricola, la revolucidon industrial y la
revolucién de la informacién) la banca se esta transformando a un ritmo
gue no tiene precedente en la historia, los bancos que rehdsen y no se

adapten a los cambios sucumbiran. Los bancos tradicionales deben

Autor: José Ariel Giraldo Lépez. www.sistemasfinancieros.org.es



reinventarse y orientar sus negocios al ciberespacio. (hacerles
reingenieria de procesos para hacer cambios radicales en costos,
incorporar nuevas tecnologias, replantear sus estrategia y ser mas

competitivos)

Durante la década de los 90 los bancos venian haciendo lo que habian
hecho siempre con mayores grados de complejidad, recibiendo depdsitos,
pagando cheques, haciendo préstamos, manteniendo seguro el dinero,
ganando un interés, sin embargo los cambios del mundo econdémico, las
expectativas de los clientes presentaron hechos nuevos como la
competencia en un mercado del cliente, el mercado global y la
competencia por los clientes y su dinero que en la nueva banca sin
fronteras representa una perdida o una baja de competitividad, los bancos
siguen manejando el dinero, los clientes van o no a la entidad, pero la
nueva cultura exige que el banco agregue valor a la relacion con el cliente
brindandole beneficios a cada cliente, ahora los cambios no implican
horario diurno o un canal; cajero electronico, teléfono, computador

personal, e incluso el televisor.

En la era digital la banca enfrenta amenazas como costos mas bajos de
un banco virtual frente a los tradicionales, en la actualidad un sitio Web
permite el acceso de millones de personas al banco y ahora muchos de
los jovenes son mas pudientes, mas educados y mantienen un saldo en

su cuenta que produce una demanda mayor de servicios financieros

Otro aspecto que se presenta en el mercado bancario es que los clientes
ademas de los equipos electronicos gustan ir a la oficina tradicional y

hacer preguntas, gustan del trato amable y de la asesoria personal

Hoy en dia vemos nuevos participantes con empresas no bancarias que

ofrecen tarjeta de crédito a sus clientes para compras en sus propios



establecimientos o que tienen su propia corporacion financiera facilitando
a los clientes la compra de bienes de alto costo como vehiculos el acceso
dejando a los bancos con una baja participacion en los activos
financieros. Las fusiones, adquisiciones y las alianzas estratégicas han
permitido la ampliacion de las actividades financieras de bancos con otros
bancos o con proveedores de servicios informéticos lo que les permite

procesar millones de transacciones comerciales a bajo costo.

El creciente nimero de compafilas no bancarias sin legislacion nos
plantean preguntas serias sobre el impacto de la tecnologia en la
legislacion y la regulacion de estas actividades, seria bueno extender el
modelo utilizado en la Union Europea en el que la legislacion financiera se
aplica a los bancos de crédito, compafias de financiamiento comercial,
corporaciones financieras y demas organizaciones financieras y no

financieras que estan en la industria de pagos.

La banca electréonica es atractiva, a los clientes les gusta hacer
transacciones en un cajero electrénico, la banca telefénica ha sido de
mucho éxito, las compras con tarjeta débito o crédito son muy populares y
las tarjetas inteligentes se han venido popularizando, en general son de
bajo costo para el usuario y en la Internet los costos son muy pequefos,
sin embargo se espera que mas desarrollos en los computadores
personales y los NC (network computer) que son mas faciles de usar que
los PC.

En cuanto al futuro de las tarjetas pocos banqueros estan esperando una
sociedad sin dinero efectivo, aunque algunos clientes prefieren su
monederos electronicos, las tarjetas gozan de mucha aceptacion, la
tarjeta inteligente estd equipada con un chip o un minicomputador con

todas las funciones de memoria y de procesamiento, ofreciendo mayor



seguridad en la transaccién, estas circulan por millones en USA Y Europa

donde se han demostrado sus ventajas frente a otras tarjetas.

Como podemos ver todos los caminos conducen la cliente, los bancos
estan dirigiendo todas sus personas y los recursos financieros y
tecnoldgicos para atraer y mantener a sus clientes, unos ofrecen servicios
bancarios por Internet por una creciente cantidad de persona acuden a el,
otros ofrecen el servicio personalizado en al oficina por que existen
clientes que prefieren la interaccion humana con los empleados del
banco. Otros combinan las dos anteriores para ofrecer un paquete para
atender diferentes clientes de diferente generacion.

1.1.2 Panorama de la Industria Financiera Global 2

La industria financiera global afronta un panorama de oportunidades en
nuevos mercados - en especial en paises emergentes y la region Asia
Pacifico-, herramientas y tecnologias innovadoras que permitirAn mejorar
las relaciones con los clientes, asi como cambios demograficos que

conllevaran nuevas necesidades de la poblacion.

De acuerdo con el estudio de Deloitte, "Panorama de la Industria
Financiera Global", se identificaron cinco prioridades estratégicas para las
firmas de servicios financieros, derivadas de la globalizacién, regulacion,

riesgo, demografia y tecnologia.

Un ejemplo es el retiro de la generacion llamada "Baby Boomers"
abre nuevas formas de operacion en materia de retiro, pues cada vez
sera mas importante contar con asesoria y productos que satisfagan las
necesidades de los clientes del sistema financiero en todas las etapas del

ciclo de vida.

® Reporte Deloitte



Ademas, el mercado sera cada vez mas globalizado, ya que se prevé que
los participantes mas exitosos perfeccionaran su estrategia y se
estableceran rentablemente en puntos clave del extranjero. El mercado
europeo de bancos, por ejemplo, vera un incremento en la consolidacion y

las firmas foraneas penetraran en mercados chinos y asiaticos.

Sin duda, la tecnologia sera la pieza medular de una estrategia enfocada
en el cliente. La personalizacion sera importante, mientras las firmas
aprovechan la tecnologia para ampliar y profundizar en la relacion al
detalle, al hacer mas efectiva la oferta y entrega de productos y servicios
Utiles. El intercambio electronico entre instituciones predominara, con
plataformas que proveen analisis de escenarios de intercambio,

modelacién de riesgos y reporteo de la administracion del desempefio.

En materia de regulacion, se anticipa que las firmas mas exitosas
administraran conforme a costos mas eficientes; e impulsaran diversas
medidas como un cdadigo ético, asi como una metodologia uniforme para
documentar riesgos, pruebas de control y desarrollaran el entendimiento

del talento local.

1.1.3 Paises con mayor industria financiera

L a industria financiera en los Estados Unidos?

Los Estados Unidos es otro de los paises con un avance financiero
desarrollado, principalmente por su interrelacion entre el desarrollo
empresarial y la interaccion bursatil, en la cual intervienen muchos

inversionistas del mundo entero.

* http:/lusa.edu.co/material _gestion_financiera/PrincipalesMercadosFinancieros.doc




En este pais existen dos tipos basicos de Bancos; los Nacionales y los
Estatales, que se rigen por legislaciones diferentes, hasta el punto de que
se puede afirmar que hay tantas legislaciones Bancarias como Estados
en la Union. La banca norteamericana es ademas, uno de los sistemas
Bancarios méas reglamentados del mundo, aun cuando desde hace

algunos afos se embarcé en la ola de la desgravacion.

En los Estados Unidos los mercados financieros desarrollados cuentan
hoy dia con varios esquemas e instrumentos que han transformado el
escenario de las finanzas internacionales. Han surgido mercados
bursatiles especializados en materias primas basicas (commodities) en los
gue se negocian proporciones muy significativas del comercio mundial de

las mismas.

El principal mercado de futuros de productos basicos del mundo es el
Chicago Board of Trade, donde se llevan a cabo el 31% de los negocios
de contratos de futuros del mundo. En esa misma ciudad esta el segundo
mercado mas importante del mundo, el Chicago mercantile Exchange,

cuya participacion en el mercado alcanza el 20%.

Aunque muchos analistas coinciden en que el sistema financiero
internacional se esta viniendo abajo y su desplome parece inevitable,
pues ha derrumbado el 40% del valor de los fondos especulativos, de los
que depende todo el sistema monetario y la banca mundial, este sistema
financiero estd soportado en un buen porcentaje por el délar por lo cual
aun es poco probable un deceso rapido, debido a que sistema financiero
mundial depende de un sistema monetario que todavia se fundamenta en
el ddlar. Si el valor de esta moneda cae 30% sera una catastrofe para el
resto del mundo y provocara un caos. Es por ello que los Estados Unidos
tienen la responsabilidad de proteger al sistema monetario mundial y eso

se consigue estabilizando el valor del dolar



Desarrollo de la industria financiera en Canada®

Canada cuenta con una industria financiera solida y progresista con
mercados bursatiles fuertes y dinamicos. Los grandes bancos
canadienses colaboran con otras instituciones publicas y privadas en el
financiamiento de exportaciones canadienses aportando lineas de crédito
e instrumentos bancarios con el fin de facilitar las transacciones
internacionales entre empresas canadienses y extranjeras. El monto
aproximado de ingresos del Gobierno Federal de Canada es de 184,000
millones de ddlares canadienses anuales, es asi que la economia
Canadiense continta siendo una de las mas sanas de los paises
desarrollados y parte importante de este desarrollo se debe a su industria

financiera.

El sistema financiero canadiense ha sido, y sigue siendo, desarrollado y
eficiente. Esta libre de los controles, regulaciones y distorsiones que han
caracterizado a los mercados financieros de muchas otras economias
avanzadas. En un estudio del sistema financiero canadiense, la Organizacién
para la Cooperacion y Desarrollo Econémico expres6 que: “Los mercados
financieros canadienses han mostrado flexibilidad y capacidad para
adaptarse a las necesidades cambiantes de los proveedores y los usuarios
de fondos prestables, asi como cierta disposicion para la innovacion.

El sector financiero de Canada es relativamente grande y tipico de un
sistema financiero avanzado. El total de los activos financieros respecto al
PIB guarda aproximadamente una razon de 4.4 a 1, cifra similar a la de
Estados Unidos, pero considerablemente mayor que la de Alemania o Italia

(3.6 y 3.9, respectivamente). Los activos intermedios constituyen 41 por

® Datos e informacién tomada de: http://www.canadaenespanol.biz/finanzas_de_canada.htm,
Fuentes: IMF, Statcan, Bank of Canada, y Reforming Money and Finance, M.E. Sharpe, USA;
OECD,



ciento del total de los activos financieros, una cifra ligeramente mayor que la
de Estados Unidos (38 por ciento), pero mucho menor que la de Alemania
(47 por ciento), donde el papel desempefado por la banca universal alemana

ha subido esta razon.

Los mercados de capital directo han estado bien desarrollados desde hace
largo tiempo, de modo que la participacion de los valores en el total de los
flujos de crédito no es s6lo mayor que en Alemania o en Francia sino también

mayor que en Estados Unidos.

La razén del ahorro familiar declin6 en Canada durante los afios ochenta,
llegando a cerca de 11 por ciento en 1989; mientras que el sector
corporativo, tradicionalmente un prestatario neto, ha venido disminuyendo su
déficit. El sector publico increment6 también su endeudamiento neto durante

los ochenta.

Como resultado de estos desarrollos, Canada, que habia sido un exportador
neto de capital a principios de los ochenta, vio revertirse esta tendencia a
fines de esa década.

Resulta interesante observar que la conversion del sector puablico en un gran
prestatario estructural, y el incremento consiguiente de las obligaciones
directas emitidas por el gobierno, no provocaron ninguna reduccion de la
intermediacion. Por el contrario, se demostr6 la madurez del sistema
canadiense cuando las obligaciones gubernamentales sustituyeron a otras
directas en las carteras privadas, mientras que el publico habia ajustado
combinacion deseada de créditos directos e indirectos. Si acaso, parece
haber aumentado ligeramente el peso de créditos intermedios, al acentuarse
la preferencia del publico por los activos financieros a corto plazo (debido a la
rapida inflacion y a las bajas tasas de interés reales) y los fondos de pension
y de jubilacion (debido al tratamiento fiscal referente).
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La estructura tradicional del sistema financiero canadiense se conoce
ampliamente como el Marco de los Cuatro Pilares: bancos certificados,
semibancos (otras instituciones receptoras de depositos), compafias de
inversiones y compariias de seguros. Es claro que esto constituye un sistema
de separacion estructural de la intermediacion financiera por funcién y por
producto, similar al del Reino Unido, y al de los Estados Unidos, y diferente
del modelo europeo del banco universal.

Fuera de la estructura tradicional de los cuatro pilares, varias instituciones
financieras especializadas, relativamente nuevas, han empezado a
desempeiiar un papel importante como intermediarios financieros. Se
incluyen aqui los fondos de pension, los fondos mutualistas, las compafias
arrendadoras y las firmas de capital de riesgo. Los fondos de pensiones, en
particular, han atraido una porcion creciente de los activos familiares,

desempeiiando un papel muy importante en el financiamiento corporativo.

Desarrollo de la industria financiera de otros paises del mundo.

Ademas del avanzado desarrollo de la industria financiera en los Estados
Unidos y Canada, existen otros paises en los que las que inversiones de
capital riesgo en las etapas iniciales de las empresas ya han alcanzado el
porcentaje que tienen los EEUU, es decir el 0,04 por ciento del PIB,
paises como Suecia, Dinamarca y el Reino Unido. Para que el resto de
Europa llegue a estas cifras se necesitarian inversiones anuales del
orden de 6.000 millones de euros. Asimismo, las inversiones totales de
capital riesgo en nuevas tecnologias en Estados Unidos son cuatro veces
superiores a las de Europa y la inversion media en la Union también es
mucho mas reducida, a saber, 900.000 euros frente a 6,1 millones de

euros®.

6 http://www.deloitte.com/article/DY,00.html Ultima pagina actualizada: 17 Abril 2007.
Fuente: Deloitte - Chile (Espafiol)
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Otro caso importante es Alemania, pais clave en la economia europea, el
mas capacitado para generar un patron de crecimiento que cred una
institucion modelada en el sistema de Roosvelt, un Banco de Crédito. En
realidad Europa se ha hecho alianzas estratégicas entre sus paises que
ha lograr un crecimiento paulatino dentro de todo el pais. Es asi que, la
mayor fuente de fondos en la actualidad es el “Euromercado”. Grandes
sumas de dinero pueden ser obtenidas a través de los “Europréstamos”,
particularmente cuando son “sindicados” entre varios Bancos. El primer
euromercado surgié en Londres, el principal centro financiero europeo;
aunque este es un término que nacié por el hecho de haber tenido

comienzo en Europa’.

De manera general gran parte paises europeos han desarrollado una
industria financiera sélida debido a la moneda comuan, negocios comunes,
la negociacién internacional de su divisa el Euro (€) y algunos principios

que sostienen la industria:

1. Estabilidad econémica y politica.

2. Una comunidad financiera con suficiente experiencia y capacidad de
desarrollo.

3. Una infraestructura de comunicaciones Yy servicios moderna y
adecuada a las exigencias de apoyo de los sistemas financieros
actuales.

4. Una regulacion financiera favorable.

Respecto al Continente Asiatico se puede observar que poco a poco esta
teniendo un desarrollo de la industria financiera es por este motivo que en
Japon por ejemplo los grandes bancos japoneses se han especializado en
negocios de intermediacion para importantes clientes corporativos, en

muchos casos relacionados. Una de las mayores ventajas de estos

! http://www.bolpress.com/art.php?Cod=2005001296. Viernes, 29 de febrero de 2008
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bancos, hasta hace poco, tanto en el escenario doméstico, como en el
mercado internacional, radicaba en que tenian costos de capital
artificialmente bajos y, por consiguiente, podian prestar a tasas inferiores

a las de sus competidores.

1.1.4 Participacion del estado en el sistema financ  iero®

La Experiencia Internacional

Diversos estudios coinciden que la participacion estatal en la propiedad
de entidades bancarias ha sido motivada por el objetivo de lograr un
mayor desarrollo financiero y econdmico, bajo las premisas de que se
asignarian recursos a proyectos estratégicamente seleccionados que
podrian ejercer un impacto positivo sobre la economia en el largo plazo,
que se reduciria el costo del crédito, se incrementaria el acceso al crédito
y que se controlaria la excesiva asuncion de riesgos por parte del sector
financiero. No obstante, las investigaciones realizadas en diversos paises
han cuestionado y rebatido dichas premisas y han demostrado que la
propiedad estatal, por el contrario, tiende a impedir el desarrollo del sector

financiero, contribuyendo a un menor crecimiento.

Las causas del fracaso de la banca estatal consisten en la asignacion
inadecuada de los recursos producto de incentivos politicos y vinculacion
de las entidades a grupos de poder politicos, inadecuada gestién de
riesgos como consecuencia de que las autoridades tienden a actuar en
funcién de demandas de diferentes sectores, y el gobierno ejerce sobre

los bancos publicos una débil regulacion y fiscalizacion.

8 Superintendencia de Bancos y Seguros, Republica del Ecuador, Jacques Trigo Loubiére
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La participacion del estado en la propiedad de entidades que componen el
sistema financiero también tiene su origen en la intervencion de las
autoridades monetarias en el salvataje de los bancos privados, con el
propésito de evitar una crisis sistémica. Al respecto, los estudios
consultados, establecen que la intervencion del estado en las entidades
privadas debe ser temporal y estar acompafada de medidas que
impliquen una reestructuracion a fondo, lo cual significa tomar acciones
consistentes con relacion a los reclamos de los accionistas, demandas de
los tenedores de deudas, reemplazar la administracion, despido de
trabajadores, venta de activos y liquidacién total, caso contrario se corre

el riesgo de un mayor deterioro econémico.

En Latinoamérica, como en el resto del mundo, se ha observado una
tendencia a la privatizacion o cierre de entidades bancarias de propiedad
estatal, en paises como Argentina, Brasil, Colombia, México y Perq, en
1990, la participacion del Estado en los activos bancarios oscilaba entre el
36% y 100%, en tanto el afio 2000 esta se redujo considerablemente a
alrededor del 30% en promedio. En el caso especifico de Bolivia la banca

publica fue eliminada totalmente.

Por otra parte, en los paises que han mantenido bancos estatales se ha
observado un redireccionamiento del mercado objetivo, enfocandose al
desarrollo y fomento de la pequefia y mediana empresa; sin embargo, en
algunos casos, su participacion aun incorpora politicas asistencialistas y
de subvencion, las cuales obstaculizan el desarrollo de las micro finanzas,
ya que se induce a una inadecuada evaluacion del riesgo y seleccion de
prestatarios, comprometiendo su sostenibilidad en el largo plazo y
haciéndolas dependientes del financiamiento del Estado o de la asistencia

de donantes externos.
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Los estudios también hacen mencion a experiencias exitosas en la
participacion del estado en la propiedad estatal, especialmente en paises
desarrollados, donde existen ambientes institucionales fuertes y poderes
politicos dispersos que permiten a las entidades bancarias gobernarse de
manera independiente; el objeto de las entidades bancarias estatales en
estos casos es cubrir imperfecciones de mercado, pero bajo ninguna
circunstancia se convierten en un vehiculo para la implementacion de
politicas asistencialistas o de subsidio, es decir no afectan el libre
mercado, asimismo se observa una regulacion acorde con las mejores

practicas vigentes y una fiscalizacion fuerte e independiente.

En 1985 se aprobaron un conjunto de disposiciones legales que
transformaron el Estado y la economia en su conjunto, la cual se rige, a
partir de entonces, por el libre mercado.

Basadas en la Nueva Politica Economica y el nuevo modelo que
propugnaba la competencia y eficiencia se procedio al cierre de todas las
entidades bancarias estatales; las cuales, habian registrado un
desempefio ineficiente afectando la productividad de la inversién y por lo
tanto, no constituian un vehiculo adecuado para lograr una asignacion
eficiente de recursos a la actividad productiva. Ademas, las pérdidas
recurrentes significaron altos costos para el Estado, que era imposible de
continuar financiandose porque se tenian que cubrir prioridades
impostergables de mayor atencion a los grupos mas vulnerables de la
poblaciéon como eran los indigenas y las clases mas vulnerables de la

poblacion como: los ancianos, las mujeres y los nifios.

Con la eliminacion de la banca estatal, estaban dadas las condiciones
para el desarrollo de la banca privada y el ingreso de nuevos
intermediarios financieros, cual fue el caso de los Fondos Financieros
Privados. Asi, en los siguientes afios al cierre de la banca estatal, se

observd una tendencia ascendente de las colocaciones y captaciones del
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sistema financiero, asi como, un incremento significativo de oficinas
bancarias urbanas y rurales, y en consecuencia, una mayor

profundizacién financiera y una amplia cobertura geografica.

1.1.5 Desarrollo de la industria financieraen el E  cuador

1.1.5.1 Sistema Bancario

El Ecuador, a pesar de su actual desarrollo y las crisis que ha tenido que
enfrentar, dispone de un sistema bancario creciente. De acuerdo al Banco
Mundial, en el Ecuador hay 9,3 sucursales bancarias por cada cien mil
personas, lo cual es superior al promedio de once paises analizados en
Ameérica Latina. En tanto que los préstamos y depdsitos promedio por
sucursal en el pais alcanzan los 4,5 millones y 5,8 millones de délares.
Actualmente existen oficinas bancarias no solo en los lugares donde se
concentran las actividades productivas, sino también en cantones en los
que la pobreza alcanza niveles preocupantes. A diciembre de 2005, el
namero de total de centros bancarios alcanzé 2.227 a nivel nacional, que
representa un incremento de 1.109 centros con relacion al afio 2000 o un
incremento del 99%. El ndmero de cajeros automaticos actualmente
alcanza 1.039 a nivel nacional, o que representa 6,2 veces lo observado
en el aio 2000. De esta manera, a través de estos servicios es posible
efectuar distintos tipos de transacciones, como por ejemplo: pago de
servicios basicos, retiros, transferencias, compra de tarjetas para
celulares, recibir remesas del exterior, etc., lo cual hace que la industria
financiera pueda seguir desarrollandose apoyando también al desarrollo

de otras areas productivas del pais®.

° LA GACETA. Latacunga, viernes 29 de febrero del 2008 09:38, Jorge Rosero
http://www.lagaceta.com.ec/site/html/dominical.php?sc_id=12&c_id=116&pg_id=35711
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Si embargo la inestabilidad econdmica, politica y juridica de las ultimas

décadas, asi como la falta de una cultura de inversién y conocimiento

sobre el tema, han sido las causas principales para que en el pais no se

haya desarrollado en si una industria financiera mas saludable aun, pero

existe ya un marco dentro del cual puede desarrollarse la misma y tener la

posibilidad de fortalecer todo el sistema financiero nacional.

Grafico No. 1: Bancos Privados en el Ecuador

BANCOS PRIVADOS EN EL ECUADOR (Cuadros demostrativo  s)*°
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23 BANCO M.M. JARAMILLO ARTEAGA S.A. HUMPHREYS S. A.
24 UNIBANCO PCR PACIFIC S. A
25 BANCO CAPITAL S.A. HUMPHREYS S. A.

INSTITUCIONES PUBLICAS

INSTITUCION FINANCIERA FIRMA CALIFICADORA DE
RIESGO
A MARZO 2008 (1)
1 BANCO DEL ESTADO (4) ECUABILITY S. A.
2 BANCO ECUATORIANO DE LA VIVIENDA BANK WATCH RATINGS
3 BANCO NACIONAL DE FOMENTO ECUABILITY S. A.
4 CORPORACION FINANCIERA NACIONAL BANK WATCH RATINGS

SOCIEDADES FINANCIERAS

INSTITUCION FINANCIERA FIRMA CALIFICADORA DE
RIESGO
A MARZO 2008 (1)

CONSULCREDITO SOCIEDAD
1 FINANCIERA S.A. ECUABILITY S. A.

BANK WATCH RATINGS /

2 DINERS CLUB DEL ECUADOR S.A. PCR PACIFIC S A.

FINANCIERA DE LA REPUBLICA S.A.

3 FIRESA HUMPHREYS S. A.
4  FINANCIERA DEL AUSTRO S.A. FIDASA ECUABILITY S. A.
5 GLOBAL SOCIEDAD FINANCIERA S.A. HUMPHREYS S. A.
6 PROINCO SOCIEDAD FINANCIERA S.A ECUABILITY S. A.
7 fedroriveEy covmanTys A
8 E%C':IEDAD FINANCIERA LEASINGCORP HUMPHREYS S. A.
9 UNIFINSA SOCIEDAD FINANCIERA S.A. HUMPHREYS S. A.
10 VAZCORP SOCIEDAD FINANCIERA S.A. HUMPHREYS S. A.

MUTUALISTAS

INSTITUCION FINANCIERA FIRMA CALIFICADORA DE
RIESGO
A MARZO 2008 (1)
1 AMBATO ECUABILITY S. A.
2 AZUAY ECUABILITY S. A.
3 IMBABURA ECUABILITY S. A.

ECUABILITY S. A/
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AA+
AA
AA

Al 31
Marzo
2008

A+

BBB-

Al 31
Marzo
2008

BBB+
AA+ /AAA-

BBB+

BBB+

AA

AA -

Al 31
Marzo
2008

BB
AA -
BB+

AAAA

18



a A W N P

10

11

12
13
14
15
16
17
18
19
20
21

22

23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33

COOPERATIVAS

INSTITUCION FINANCIERA

11 DE JUNIO
15 DE ABRIL

23 DE JULIO

29 DE OCTUBRE
9 DE OCTUBRE (6)

ALIANZA DEL VALLE

ANDALUCIA
ATUNTAQUI
BIBLIAN

CACPECO

CAJA CENTRAL COOPERATIVA
FINANCOOP

CALCETA (7)

CAMARA DE COMERCIO DE QUITO
CHONE

CODESARROLLO

COMERCIO

COOPAD

COTOCOLLAO

EL SAGRARIO

GUARANDA

JESUS DEL GRAN PODER

JUVENTUD ECUATORIANA
PROGRESISTA

LA DOLOROSA

MANUEL ESTABAN GODOY ORTEGA
METROPOLITANA
NACIONAL

0OSCUs

PABLO MUNOZ VEGA
PADRE JULIAN LORENTE
PASTAZA

PROGRESO

RIOBAMBA

SAN FRANCISCO

FIRMA CALIFICADORA DE

RIESGO
A MARZO 2008 (1)

HUMPHREYS S. A.
ECUABILITY S. A.
ECUABILITY S. A.
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1.1.5.2 Cartera neta del sistema financiero
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HUMPHREYS S. A.
ECUABILITY S. A.
HUMPHREYS S. A.
MICROFINANZAS SRL
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Para el mes de abril del 2008, el crecimiento de la cartera bruta mantuvo

Su ruta ascendente alcanzando un incremento anual de aproximadamente

13%, y un incremento mensual de 1.71% al pasar de USD 7,873.6

millones en marzo a USD 8,008.5 millones en abril.

Grafico No. 2: Cartera de Créditos Bruta y Neta de

Privados

los Bancos

Cartera de Créditos Bruta v Meta de los Bancos
Privados
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Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros
Elaboracion: MF/SCM

En cuanto a la cartera de crédito neta'® de los bancos privados, en el mes

de abril de 2008 se alcanzé un monto de USD 7,555.5 millones, que

™ Ministerio de Finanzas del Ecuador, Boletin de Coyuntura Econémica, , Mayo/Junio 2008
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representa un crecimiento anual de 13.5% frente a abril de 2007.
Finalmente, la cartera de créditos bruta, otorgada por las Cooperativas de
Ahorro y Crédito, se incremento en el mes de abril en 3.04% frente al mes

de marzo, mientras su variacion anual alcanzé un incremento de 34.5%.

Grafico No. 3: Cartera de Créditos Bruta y Neta de  Cooperativas de
Ahorro y Crédito

Cartera de Créditos Bruta y Meta de
Cooperativas de Ahorro v Crédito
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Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros
Elaboracion: MF/SCM

1.1.5.3 Tasas de interés del sistema financiero

La forma de determinar las tasas de interés se modificO a partir de la
aprobacion de la Ley de Justicia Financiera. Adicionalmente, el BCE
aprobo la metodologia oficial de calculo de las tasas de interés para el
mes de junio de 2008™. A continuacién se exponen los resultados mas

sobresalientes.

12| a diferencia entre la cartera bruta menos las provisiones para cartera en riesgo

13 Oficio DBCE-0910-2008 del 28 de mayo del 2008.
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Grafico No. 4: Tasas de interés pasiva, activay sp read
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Fuente: BCE / Superintendencia de Bancos y Seguros
Elaboracion: MF/SCM

En el mes de junio del 2008, la tasa pasiva referencial bajo en —0.41% al
pasar de 5.86% en mayo a 5.45% en junio. Por su parte, la tasa activa
referencial cae en junio del 2008 en —0.55% al pasar de 10.14% en mayo
del 2008 a 9.59% en el presente mes. El spread o margen financiero
disminuyo en junio en -0.14%, pasando de 4.28% en mayo del 2008 a
4.14%. Esta disminucion es menor a la percibida en similar periodo en el

afo 2007, en donde disminuyé -1.58%.

1.2 Los mercados monetarios y de capitales

1.2.1 El mercado monetario 14

Por Mercado Monetario se entiende un mercado al por mayor, en el que

se negocian activos financieros de bajo riesgo y de alta liquidez a corto

4 Resumen realizado de las siguientes paginas:
http://ciberconta.unizar.es/LECCION/fin002/100.HTM,
http://www.consultorbarcelona.com/es/consultorio_basico.php,

http://www.megabolsa.com/biblioteca.htm
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plazo, refiriéendose a titulos con plazo de amortizacion inferior al afio o
bien aquellos que, aun teniendo una amortizacion superior al afio, sus

caracteristicas les confieren una gran liquidez.

El bajo riesgo de estos mercados esta determinado por la solvencia de los
emisores, prestatarios institucionales como el tesoro, bancos comerciales
o bien grandes empresas publicas y privadas de reconocida solvencia y

gue acuden a financiarse a corto a estos mercados.

La alta liquidez esta determinada por la existencia de amplios mercados
secundarios que garantizan la facil y rapida negociacion de los titulos y

gue es consustancial con estos mercados.

De bajo riesgo: porque el Estado es el que emite los activos.

Alta liquidez: porque existen mercados secundarios muy potentes.

1.2.1.1 Particularidades del mercado monetario

e Caracteristicas de un activo monetario: su corto plazo, su total

liquidez, la seguridad.

* Es un mercado de gran importancia, muy flexible y sujeto a fuertes
procesos innovadores. Por ello las autoridades econOmicas y
monetarias intervienen en él para dirigir la politica monetaria del
pais, para regular los objetivos de control sobre los tipos de interés
y sobre la oferta monetaria. Para ello algunos bancos centrales
intervienen en el mercado con operaciones open-market
(comprando o vendiendo deuda para inyectar o drenar liquidez al
sistema), o regulando los coeficientes obligatorios de la banca.
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1.2.1.2 Funciones del Mercado Monetario

= Eficiencia en las decisiones de financiacion de los agentes
econdmicos.

= Financiacion ortodoxa del déficit por parte del Estado.

= Logros de los objetivos de politica econdmica. El Estado utiliza el
mercado monetario para alcanzar sus objetivos de politica
econdmica.

= Formacion adecuada de la ETTI (Estructura Temporal de los Tipos
de Interés). ETTI: mide el tipo de interés segun el periodo de

tiempo.
Letra del Tesoro

El Activo de mayor importancia en este mercado es la Letra del Tesoro
gue es un titulo de deuda publica a corto plazo emitidos al descuento y
gue supone que el adquiriente obtiene el titulo pagando una cantidad

inferior a su valor nominal, recibiendo al vencimiento el valor nominal.

Pagarés de Empresa

Un segundo activo en importancia son los Pagarés de Empresa que son
promesas incondicionales de pago emitidas con clausula "a la orden" por
sociedades no financieras. Son negociables al descuento , con un plazo

de vencimiento corto de tres, seis 0 doce meses generalmente.

1.2.1.3 Clasificacion del Mercado Monetario
1) Mercado de Crédito:

- Mercado Interbancario:
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Mercado muy especializado con operatoria al por mayor y a muy corto
plazo. Se negocian depoésitos de dinero a muy corto plazo. (incluso a un

dia, teniendo como maximo plazo de deposito a 1 afo).

Otro tipo de operaciones que se realiza es la Operatoria REPO,
normalmente se realiza mediante letras del tesoro. Es un acuerdo por el
qgue se vende un titulo financiero (mayormente letras del tesoro), pero en
la que la persona que lo vende se compromete a comprarlo con una fecha

y un precio de recompra determinados.
2) Mercado de Titulos:

= Mercado Primario: Mercado no organizado donde el emisor
de los titulos vende los titulos a cambio de unos recursos.
= Mercado Secundario:
= Bolsa de Valores: los titulos cambian de manos
facilmente.

» Mercado de Deuda Publica Anotada:
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Grafico No. 5: Estructura del Mercado Financiero

MERCADOS FINANCIEROS

Mercado Mercados de
monetarios y de capitales
crédito |
CORTO Mediano y largo
plazo
PLAZO T
|
4| Mercado de
Mercado de Valores
dinero
Mercado
primario
Mercado de
divisas
Mercado
secundario
Mercado
bursatil
Mercado extra
Fuente: Mariana Montalvo, Mercados financieros y de Capitales bursatil

Elaboracion: Jorge Quevedo

1.2.2 Los mercados de capitales *°

En estos ambientes intervienen las casas de valores y ya no los bancos
convencionales y comerciales. Estos ofrecen y demandan fondos con
caracteristicas de mediano y largo plazo. En estos ambitos se concentran
y canalizan los recursos hacia inversiones que permanecen en
maduracion, durante largos periodos o plazos indefinidos.

Los periodos de mediano plazo se ubican entre dos y cinco afios y los de
largo plazo sobrepasan este lapso. Los instrumentos principales de este

!5 Extracto de: Mariana Montalvo, Conceptos Basicos del Mercado Financiero y de Capitales
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mercado son las acciones comunes, las acciones preferentes, los bonos
ordinarios, los bonos convertibles y las obligaciones corporativas.. Los
fondos captados con estas alternativas, se dirigen primordialmente a las
actividades productivas y por eso son diferentes a los de corto tiempo

pues promueven plazos para el desarrollo.

A diferencia del mercado monetario, en este espacio el riesgo es mayor y
se pueden obtener ganancias de capital mas atractivas. El riesgo asumido
no radica Unicamente en los resultados de loes emisores, sino también en
el entorno econdmico. Es un foro de juego bastante diferente al bancario

tradicional.

Los mercados de capitales se interesan, en forma especifica, por los
titulos financieros y los activos de capital. Los segundos estan
conformados por el conjunto de bienes fisicos que son contratados entre
el inversionista, como empresa y el mundo exterior a éste. Mientras que
los titulos financieros son celebrados entre inversionistas, donde uno es el

emisor y el otro el comprador de un titulo.
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1.2.2.1 Diferencias entre el mercado monetario y el

capitales

mercado de

Mercado monetario

Mercado de capitales

Instituciones financieras convencionales.
Banca comercial

Corto plazo.

Bajo riesgo

Pasado y presente

Financian en mayor proporcién el
consumismo.

Mercados de consumo

El inversionista desconoce el destino de los

recursos.

Cerrado.

Ahorristas no influyen en las decisiones.
Menos organizado.

Mayores costos.

Menores ganancias

Margenes

Titulos de renta fija y corto plazo. Ejemplo:
certificados de depésito.

No requieren calificacién de riesgo

Reporto extrabursatil.

Estrategias menos agresivas

Casas de valores, Bolsas de Valores,
Banca de Inversion.

Mediano y largo plazo.

Alto riesgo.

Futuro de largo alcance.

Financian la produccién de envergadura.

Mercados de desarrollo.

El inversionista conoce en que se invierten
sus recursos (acciones y/o bonos
corporativos)

Abierto (entrega mas informacion)
Inversionistas influyen en las decisiones.
Estrictamente organizado

Menores costos

Mayores ganancias de capital

Comisiones

Titulos de renta variable (acciones) y renta
fija de largo plazo (bonos corporativos).
Requieren de calificacion de riesgo.
Reporto bursatil.

Estrategias mas agresivas.

Fuente: Mariana Montalvo, Mercados financieros y de Capitales

Elaboracion: Jorge Quevedo

1.2.3 Los mercados de valores

El mercado de valores en sentido estricto, se denomina también mercado

de capitales porque los fondos que se canalizan se documentan en titulos

valores, apelandose al ahorro publico, como al de los particulares y al de
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las empresas en general. A estos se les ofrece una rentabilidad por

canalizar sus dineros hacia inversiones productivas y no para consumo.

Asi el establecimiento de los mercados de valores a largo plazo, juega
un papel crucial en el impulso econémico sostenido de un pais, pues
incrementa el volumen total de fuentes financieras y moviliza grandes
cantidades de ahorros hacia el sector productivo, utilizando periodos de
significativo alcance es decir los nombrados plazos de desarrollo.

Aqui se negocian esencialmente acciones, bonos y obligaciones
corporativas. Un mercado de acciones puede resultar fuertemente
rentable, pero también puede generar pérdidas para el inversionista.

En la mayoria de paises de América Latina el mercado monetario esta
regulado por la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones
Financieras, mediante leyes.

Grafico No. 6: Mercado de Valores

MERCADO DE VALORES (Concepto)

Ambito de negociacion de

Fuente: Mercado de Valores Nuria Bermejo Gutierres, UAM

Elaboracion: Mercado de Valores Nuria Bermejo Gutierres, UAM
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Los mercados de capitales estan integrados por una serie de participantes
gue, compran y venden acciones e instrumentos de crédito con la
finalidad de que los financistas cubran sus necesidades de capital y los
inversionistas cologuen su exceso de capital en negocios que generen

rendimiento.

Los mercados de capitales son una fuente ideal de financiamiento por
medio de la emision de acciones, con el fin de mantener balanceada la
estructura de capital de la empresa. A los mercados de capitales
concurren los inversionistas (personas naturales o juridicas con exceso de
capital) y los financistas (personas juridicas con necesidad de capital).
Estos participantes del mercado de capitales se relacionan a través de los
titulos valores, estos titulos valores pueden ser de renta fija o de renta
variable.
Grafico No. 7: Estructura de los Mercados

ESTRUCTURA (ART. 2 LMV)
Mercado primario

Mercadeos secundarios

Fuente: Mercado de Valores Nuria Bermejo Gutierres, UAM
Elaboracion: Mercado de Valores Nuria Bermejo Gutierres, UAM
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1.2.3.1 Clasificacién del mercado de valores16

El Mercado de Valores esta compuesto por los siguientes segmentos:

PUBLICO, son las negociaciones que se realizan con la
intermediacion de una casa de valores autorizada.

PRIVADO, son las negociaciones que se realizan en forma directa
entre comprador y vendedor, sin la intervencion de una casa de
valores.

PRIMARIO, es aquel en el cual se realiza la primera venta o
colocacion de valores que hace el emisor con el fin de obtener
directamente los recursos.

SECUNDARIO, comprende las negociaciones posteriores a la

primera colocacion de valores.

1.2.3.2 Entidades de control del mercado de valores

En el Ecuador las entidades de control del mercado de valores son las

siguientes:

CONSEJO NACIONAL DE VALORES es el organo adscrito a la
SUPERINTENDENCIA DE BANCOS que establece la politica
general del mercado de valores y regula su funcionamiento.
SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS es la institucion que
ejecuta la politica general del mercado de valores y controla a los
participantes del mercado.

BOLSAS DE VALORES a través de su facultad de autorregulacién
pueden dictar sus reglamentos y demas normas internas de
aplicacién general para todos sus participes, asi como, ejercer el
control de sus miembros e imponer las sanciones dentro del ambito

de su competencia.

16 Recopilacion y seleccion de informaciéon de www.bolsadequito.com (Bolsa de Valores de Quito)
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1.2.3.3 Mecanismos del mercado de valores

+ REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES, es el lugar en el que
se inscriben los valores, emisores, casas de valores y demas
participes del mercado, los mismos que deberan proveer
informacion suficiente y actualizada. Esta informacion es de
caracter publico.

« OFERTA PUBLICA, es la propuesta dirigida al publico en general,
0 a sectores especificos, con el propdsito de negociar valores en el
mercado.

+ CALIFICACION DE RIESGO, es la actividad que realizan las
calificadoras de riesgo con el objeto de dar a conocer al mercado y
al publico su opinion sobre la solvencia y probabilidad de pago que
tiene un emisor de valores.

+ RUEDA DE BOLSA, es la reunion o sistema de interconexion de
operadores de valores que, en representacion de sus respectivas
casas de valores, realizan transacciones con valores inscritos en el

registro de mercado de valores y en bolsa.

Existen dos clases de Ruedas de Bolsa:

RUEDA DE PISO, es la concurrencia fisica de operadores de
valores, con el objeto de ofertar y demandar instrumentos en el
corro o lugar fisico que pone a disposicion para tal efecto la bolsa

de valores.

RUEDA ELECTRONICA, es el sistema de interconexion en el que
las ofertas, demandas, calces y cierres de operaciones se efectian
a través de una red de computadores, de propiedad de la bolsa o

contratada por ella.
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1.2.3.4 Ventajas del mercado de valores

« Es un mercado organizado, integrado, eficaz y transparente, en el
qgue la intermediacion de valores es competitiva, ordenada,
equitativa y continua, como resultado de una informacion veraz,
completa y oportuna.

« Estimula la generacion de ahorro, que deriva en inversion.

+ Genera un flujo importante y permanente de recursos para el

financiamiento en el mediano y largo plazo.

Las bolsas de valores son las herramientas vitales para el manejo de los
mercados de capitales porque facilitan el financiamiento de diversos
sectores econdémicos mediante el ahorro publico, permitiendo la
transferencia de recursos entre los que disponen de excedentes, hacia los
gue requieren de ellos para impulsar el desenvolvimiento de sus

actividades, en el mediano y largo plazo.

Las bolsas de valores constituyen el punto de encuentro donde

compradores y vendedores negocian valores.
1.2.3.5 Los patrticipantes del mercado de valores

+  EMISORES, son compaiias publicas, privadas o instituciones del
sector publico que financian sus actividades mediante la emision y
colocacion de valores, a través del mercado de valores.

+ INVERSIONISTAS, son aquellas personas naturales o juridicas
que disponen de recursos economicos y los destinan a la compra
de valores, con el objeto de lograr una rentabilidad adecuada en
funcion del riesgo adquirido. Para participar en el mercado de

valores no se requiere de montos minimos de inversion.
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+ BOLSAS DE VALORES, son corporaciones civiles sin fines de
lucro que tienen por objeto brindar los servicios y mecanismos
necesarios para la negociacion de valores en condiciones de
equidad, transparencia, seguridad y precio justo.

« CASAS DE VALORES son compafias anénimas autorizadas,
miembros de las bolsas de valores cuya principal funcién es la
intermediacion de valores, ademas de asesorar en materia de
inversiones, ayudar a estructurar emisiones y servir de agente
colocador de las emisiones primarias.

« DEPOSITO CENTRALIZADO DE COMPENSACION Y
LIQUIDACION DE VALORES, es una compafiia anénima que se
encarga de proveer servicios de depdsito, custodia, conservacion,
liquidacion y registro de transferencia de los valores. Opera
también como camara de compensacion.

+ CALIFICADORAS DE RIESGO, son sociedades anénimas o de
responsabilidad limitada, independientes, que tienen por objeto la
calificacion de emisores y valores.

« ADMINISTRADORAS DE FONDOS Y FIDEICOMISOS son
compafias anonimas que administran fondos de inversion y

negocios fiduciarios.
El mercado bursatil

El mercado bursétil es el que tiene como epicentro la bolsa. Es la
expresion organizada del mercado de valores. En el se negocian
primordialmente los titulos accionarios, donde las acciones Unicamente
pueden ser negociadas previa su respectiva inscripcion, no obstante
también se comercializar papeles de renta fija, metales, productos
agricolas, futuros y otra variedad negociables del mundo financiero
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1.2.3.6 La Bolsa de Valores

En el Ecuador, son corporaciones civiles sin fines de lucro, autorizadas y
controladas por la Superintendencia de Compaiiias, sujetas a las
disposiciones de la Ley de Mercado de Valores y resoluciones expedidas

por el Consejo Nacional de Valores.

Tiene por objeto brindar a sus miembros, las Casas de Valores, los
servicios y mecanismos requeridos para la negociacion de valores en

condiciones de equidad, transparencia, seguridad y precio justo.

Tales operaciones se dan en el marco de un conjunto de normas y reglas

uniformes y con el manejo de suficiente informacion.
1.2.3.6.1 La Bolsa de Valores de Quito

La Bolsa de Valores de Quito es una corporacion civil sin fines de lucro,
autorizada y controlada por la Superintendencia de Compaiiias, que tiene
por objeto brindar a las casas de valores, que son sus miembros natos,
los servicios y mecanismos requeridos para la negociacién de valores, en

condiciones de equidad, transparencia, seguridad y precio justo.

Tales operaciones se realizan en el marco de un conjunto de normas y
reglas uniformes y con el manejo de suficiente informacién. Las casas de
valores son compafias anonimas cuyo objeto es la intermediacion de

valores. Actualmente, la BVQ tiene 26 casas miembros
Entre las principales funciones que cumple la BVQ estén:

« Proporcionar los mecanismos y sistemas que aseguren la
negociacion de valores, en condiciones de transparencia, equidad

y competitividad.
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Mantener informacién sobre los valores cotizados en ella, sus emisores,
los intermediarios de valores y sobre las operaciones bursatiles,
incluyendo las cotizaciones y los montos negociados, suministrando al

publico informacion veraz y confiable.

El mercado de valores canaliza los recursos financieros hacia las

actividades productivas a través de la negociacion de valores.

Constituye una fuente directa de financiamiento y una interesante opcién

de rentabilidad para los inversionistas.
1.2.3.6.1.1 Funciones principales de la Bolsa de Va lores de Quito

« Proporciona los mecanismos y sistemas que aseguren la
negociacion de valores de una manera transparente y competitiva.

« Mantener informacion actualizada sobre los valores cotizados, sus
emisores, casas de valores y operaciones bursatiles.

« Controlar a las casas de valores miembros con el fin de dar
cumplimiento a las normas reglamentarias y de autorregulacion.

+ Promover el desarrollo del mercado de valores.
1.2.3.6.1.2 Sistemas y mecanismos de negociacion de  valores

RUEDA DE PISO. Es la reuniéon de operadores de valores que, en
representacion de sus respectivas casas de valores, realizan

transacciones con valores inscritos.

RUEDA ELECTRONICA SIBE QUITO, es un sistema electronico
transaccional destinado para que las casas de valores efectien sus
operaciones bursatiles en valores de renta variable y valores de renta fija

largo plazo.

ADVANCED TRADER (AT), es un sistema transaccional que contiene

varios médulos para la negociacion de valores.
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ADVANCED TRADER CORTO PLAZO (ATP), es un mo6dulo dentro del
sistema transaccional electronico Advanced Trader (AT), destinado a la
negociacion de valores de corto plazo que no se encuentren
estandarizados, operaciones a plazo, operaciones de reporto y

operaciones de valores no inscritos.

+ SUBASTAS, es un sistema interconectado de negociacion de
valores alternativo a los mecanismos vigentes de negociacion
bursatil.

- REGISTRO ESPECIAL DE VALORES NO INSCRITOS (REVNI),
mercado de aclimatacion por un periodo limitado, para futura

inscripcion en el registro de mercado de valores y Bolsa.

Autorregulaciéon

Es la facultad que tienen las bolsas de valores para dictar reglamentos y
demas normas internas, asi como para ejercer el control de sus miembros

e imponer sanciones.

La Bolsa de Valores de Quito expide sus regulaciones de caracter interno
y operativo, las que requeriran Unicamente de la aprobacion del

Directorio.
VENTAJAS QUE PROPORCIONA LA BOLSA

+ Un menor costo de financiamiento.

« Un precio justo de compra y de venta

+ Liguidez permanente.

« Las condiciones de transparencia y la constante informacion en las
negociaciones genera confianza.

« Informacién en linea de todas las transacciones que se realizan en

los diferentes mecanismos de negociacion.
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- Diversificacion del riesgo mediante las distintas alternativas de
inversion y de financiamiento.
« Toma de decisiones adecuadas basadas en informacion veraz y

oportuna
FONDO DE GARANTIA DE EJECUCION

Es un fondo que se constituye con los aportes de las casas de valores y
tiene por objeto asegurar el cumplimiento de las obligaciones de éstas
frente a sus comitentes (clientes) y a la respectiva bolsa, derivadas

exclusivamente de operaciones bursatiles.
Este fondo de garantia operara cuando las casas de valores:

« Utilicen indebidamente los valores o dinero entregados por los
comitentes (clientes).
+ Cuando ocasionen perdidas a terceros por no cumplir con las

normas de compensacion y liquidacion.

Valores de Renta Fija y Renta Variable

Se considera valor al derecho o conjunto de derechos de contenido
esencialmente econémico, negociables en el mercado de valores. Este
derecho puede estar representado en titulos o en registros contables o

anotaciones en cuenta.

Segun el tipo de valor, éste puede representar un crédito a favor de su
titular o del poseedor del mismo y por lo tanto significa una deuda a cargo
de quien lo haya emitido. Puede también constituir un reconocimiento de

participacion patrimonial en la entidad emisora.
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Para que un derecho de contenido econdmico sea considerado como un
valor negociable, debe ser reconocido como tal por el Consejo Nacional
de Valores (CNV)

VALORES DE RENTA VARIABLE

Son el conjunto de activos financieros que no tienen un vencimiento fijo y
cuyo rendimiento, en forma de dividendos y capital, variard segun el

desenvolvimiento del emisor.

Tanto en el mercado primario como secundario, los valores de renta
variable, inscritos en bolsa deberan negociarse Unicamente en el mercado
bursatil, a través de las casas de valores, con excepcion de las
transferencias de acciones originadas en fusiones, escisiones, herencias,
legados, donaciones y liquidaciones de sociedades conyugales o de

hecho.
CLASES

Accion, son las partes o fracciones iguales en que se divide el capital de
una compaiiia, asi como al titulo que representa la participacion en el
capital suscrito. Por eso, al ser representativas de un valor, deberan

expresarse en una cantidad de dinero.
Emision de acciones

« Al constituir una compafiia anénima, conformando el capital social
inicial; los socios entregaran sus aportes y recibiran las acciones.
+ Cada vez que se realizan aumentos en el capital social de una

compainiia ya establecida.
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Rentabilidad las acciones

El rendimiento de una accion depende del resultado del balance anual de
una compafiia, siendo repartible Unicamente el beneficio liquido y
efectivamente percibido. En consecuencia, las acciones no pueden

garantizar un rendimiento fijo.

El beneficio que proporcionan las acciones es variable, este beneficio que
recibe el accionista se llama Dividendo y puede ser de dos clases:

- Dividendo efectivo;
« Dividendo accion (Capitalizacién), ocurre cuando la empresa
decide capitalizar utilidades y para ello entrega acciones en

proporcidn con su tenencia.

Cuotas de Participacion, representan los aportes realizados por los
constituyentes de un fondo colectivo, y que son valores negociables en el

mercado y requieren de una calificacion de riesgo.

VALORES DE RENTA FIJA

Son aquellos cuyo rendimiento no depende de los resultados de la
compafia emisora, sino que esta predeterminado en el momento de la

emision y es aceptado por las partes.

Rentabilidad en renta fija
La rentabilidad de este tipo de valores viene dada por:

« El valor de los intereses ganados o por ganar, en funcion de la tasa

establecida en la emision y el plazo correspondiente;
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El valor del descuento o premio que se obtenga en el precio de

negociacion en
« el mercado.

El pago periodico de los intereses y de capital en algunos valores de renta
fija, se hace mediante cupones , que son valores desprendibles emitidos
de forma conjunta con los valores principales, reconocen dicho pago, en
una fecha determinada y la suma de dinero que corresponde al monto de
intereses devengados en un periodo establecido. Estos cupones pueden
negociarse junto con el valor principal o en forma independiente, segun la

necesidad y conveniencia del tenedor.

Para otros valores que no tienen cupones, el pago se realiza al
vencimiento del plazo, junto con el capital, se los denomina valores cero

cupoén .
CLASES
* Valores de corto plazo con tasa de interés

Son valores cuyo plazo de vigencia total se ubica entre uno y trescientos
sesenta dias (1 - 360) y devengan una tasa de interés. Los principales

son:

« Pagarés

« Podlizas de Acumulacion

+ Certificados de Dep0sito
+ Certificados de Inversion
+ Certificados de Ahorro

+ Certificados Financieros

+ Papel Comercial
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« Valores de corto plazo con descuento

Son valores cuyo plazo de vigencia total se ubica entre uno y trescientos

sesenta dias (1 - 360) y al no devengar tasa de interés, su rendimiento se

determina por el descuento en el precio de compra - venta. Los

principales son:

Cupones

Letras de Cambio

Cartas de Crédito Domestica
Aceptaciones Bancarias
Certificados de Tesoreria
Titulos del Banco Central TBC

* Valores de largo plazo

Son valores de deuda cuyo plazo de vigencia total es mayor a 360 dias y

devengan una tasa de interés. Los principales son:

Bonos del Estado
Cédulas Hipotecarias
Obligaciones

Valores de Titularizaciéon

* Otros valores

Notas de Crédito, son valores emitidos el Servicio de Rentas
Internas, que sirven para pagar impuestos o tributos, es decir en
operaciones de crédito tributario. No tienen un plazo de
vencimiento ni devengan interés, son negociados en bolsa en

base a precio
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Empresas que actualmente se encuentran inscritas en

Valores de Quito

Algunos indicadores financieros

Camposanto Sanata Ana S.A
Cerro Verde Forestal S.A. Bigforest
Cerveceria Andina
Cerveceria Nacional

Banco de Guayaquil

Holcim Ecuador S.A.

Hotel Colon

Industrias Ales
InverSancarlos

La Favorita

Banco del Pichincha
Produbanco

Road Track del Ecuador

San Carlos Sociedad Agricola

17

Tabla No. 1: Indicadores Financieros

la Bolsa de

Ecuindex 1053.70 -2.92 -0.28%

Industrial 1222.47 0.00 0.00%

7 Al 21-May-2008
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B.G. 2012 101.97 7.94% -0.05%
B.G. 2030 101.44 4.22% 0.09%

Fuente: Bolsa de Valores de Quito, Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Bolsa de Valores de Quito

1.2.3.7 El mercado de dinero y mercado de divisas  *®

La dinamica de los mercados monetarios siempre ha determinado una
fuerte interrelaciéon entre el comportamiento de las tasas de interés y las
divisas. Estos escenarios se mueven a ritmos incesantes y en inmensas
proporciones mediante mecanismos computarizados integrados

mundialmente.

En los mercados de dinero se compra y se vende dinero. En los mercados
de divisas se intercambian titulos financieros de diferente moneda, y
nacieron debido a la necesidad de los paises de preservar su soberania

en lo referente al control de su propia moneda.

Los precios en el mercado de dinero, se manifiestan en tasas de interés, y
los de las divisas extranjeras, de la misma manera que cualquier precio
de un servicio, en moneda local. La diferencia est4 en que los mercados
de dinero se expresan en forma de porcentajes y los de divisas en

unidades de moneda local.

18 Extracto de: Mariana Montalvo, Conceptos Basicos del Mercado Financiero y de Capitales
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En el mercado de dinero pueden participar tanto los individuos y las
empresas, como las financieras. Los primeros actian con papeles
comerciales en la compra y venta de estos y los segundos en las

operaciones propias del mercado interbancario.

En estos mercados, las operaciones que influyen a las tasas de interés y
divisas estan estrechamente relacionados, asi, la diferencia de las tasas
de interés entre paises, puede impulsar devaluaciones relativas de las
divisas en los paises de bajas tasas de interés. Igualmente, la
intervencidon en las tasas de interés por parte del banco central de un
pais, para reducir el costo del financiamiento productivo, puede afectar

también a los tipos de cambio.

Operaciones que se transan en el mercado de dinero son los “swaps con

tasas de interés” y en el cambio, “los swaps con divisas”

En el mercado de divisas se pueden realizar operaciones al contado
(spot) de alrededor de 48 horas u operaciones a plazo (forward) para

materializarse entre 1 a 6 meses o0 mas.

En el mercado de divisas siempre ha sido atractivo para los inversionistas
internacionales, en procura de obtener rendimientos comparativamente
mas elevados y que no estén unicamente atados a los dolares
estadounidenses o0 a su divisa basica. Las ganancias potenciales se
realizardn mediante adecuadas diversificaciones en divisas de diferente
origen, debido a que en una moneda se pueden obtener pérdidas por
efectos de la paridad del tipo de cambio, pero que logran compensarse
con las rentabilidades de las tasas de interés del mercado de la divisa

invertida.
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El mercado de divisas depende ademas de las tasas de interés y de la
confianza y estabilidad que se perciba en los paises. Naciones con
buenas perspectivas aumentan la demanda de activos en divisas y lo
contrario, si se visualiza inestabilizad o una crisis financiera. Otros
indicadores econdmicos para la mutacion de las divisas, son la paridad

del poder adquisitivo entre paises con sus respectivas inflaciones.

Por otra parte, es importante diferenciar las distinciones entre, liquidez de
una moneda en el mercado de divisas y liquidez de un titulo en el
mercado de dinero. En el mercado de divisas esta determinada por la
facilidad que tiene una moneda para convertirse en otra, segun el tipo de
cambio prevaleciente. La liquidez de un titulo, en contraste, en el mercado
de dinero, depende de la factibilidad con que éste puede ser vendido a
cambio de dinero o efectivo, a los precios que predominen en el

momento.

En el Ecuador, son parte del mercado de dinero interbancario, las
actividades de la mesa de dinero que realiza el banco central, la banca
privada y las instituciones financieras privadas, que orientan la liquidez e

iliquidez del mercado circulante.

El Banco Central participa en los denominados bonos de estabilizacion,
en objetivos inherentes a cumplir con las metas dictadas por la politica
econdémica; mientras que los bancos e instituciones privadas, lo hacen
por medio de las operaciones de tesoreria con el propésito de obtener
beneficios, sujetos a riesgos. La obtencién de rentabilidad no constituye

un objetivo del banco central.

Para realizar negociaciones en la Bolsa, es esencial entender las fuerzas

gue estan detrds de los movimientos que inciden en los mercados de
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tasas de interés y de divisas, por que estas influyen en las decisiones de

financiamiento e inversién en el mercado de capitales.

1.3 Experiencias de las empresas financieras en el pais

A continuacion se presentan algunas experiencias importantes en el
campo de la industria financiera en el pais, experiencias que seran de
mucha validez al momento de la creacion de la empresa consultora, pues
permitiran conocer a las empresas financieras del mercado y algunas
experiencias que permitiran evitar ciertos riesgos.

1.3.1 Experiencia Banco del Pichincha *°

Se constituyd como un banco de emisidon, circulacion y descuento, la
entidad fij6 desde sus inicios su prioridad: trabajar en el mercado de
divisas. La institucién consiguidé colocar fondos en el extranjero por un
capital inicial de 600 mil sucres, lo que marco el comienzo de la vida legal
del Banco Pichincha y el inicio de la presencia mundial que lo caracteriza.
El primer directorio estuvo conformado por ilustres ecuatorianos. Manuel
Jijon Larrea (presidente fundador), Manuel Freile Donoso e Ignacio
Fernandez Salvador (gerentes fundadores) fueron algunos de ellos, entre
otros hombres de negocios de la época. Reunido en sesion del 4 de junio
de 1906, este directorio aprob6 el primer pedido de billetes por un valor
representativo de un millén de sucres. El dinero lleg6 en febrero del afio
siguiente, y comenz0 a circular inmediatamente en virtud de las emisiones
gue se hacian de acuerdo a la ley y las exigencias comerciales vigentes.
Junto con los billetes llegaron también titulos de acciones, cheques, letras
de cambio, libretas para los estados de cuentas corrientes, Utiles de
escritorio, y otras herramientas necesarias para el trabajo bancario. En los

siguientes afos, y debido al rapido y creciente desarrollo del pais, se

¥ www.bancodelpichincha.com
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comenzo6 a pensar en un aumento de capital. Este se materializ6 en 1928,
cuando quedo fijado en la considerable suma de 3.200.000 ddlares.

A continuacién se presentan tablas que indican las tasas ofertadas por el
Banco en todos los rangos de acuerdo a monto y tiempo. Adicionalmente
se presentan los balances al ultimo corte, con lo cual es posible observar
la situacién actual del banco reflejando una situacién estable y con un
monto bastante alto de activos, cartera de crédito financiada

principalmente por las obligaciones que el banco tiene con el publico.
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Grafico No. 8: Servicios Banco Pichincha

FOLLETD SUPERINTENDENCIA DE BANCOY
WIDENCIA A PARTIR DEL 14 DE 8AYD DEL 2008
TAEAY DE INTERE3

[ DETALLE ] INTERES
[CUENTA CORRIENTE CORPORATIVA/EMARESARIALPERIONAL [ 5 ]
[CUENTA DE AHORROE [1)(4) (B8] GUENTA BANADOLAR [AHORROE EMPRE3AD CUENTA DE AHORROZ
(14 EURD} I7)
T 3 SETAT E
CE 1A 100 ooo%|PE TATOD aag%|PEDATE o gg;jna:;n.& A
Ce 100,01 4400 1,205 |PE 19001 A ST 0:59%|PE 1008 ASOD — 1335;3:;:-3:3:.« i
Ce 200,01 A 1.000 + spss|DE 500,01 A 1.000 e ?gcc_éc o1 A 2.20%| DE 22070 A WA3 -
Ce 1.000,01 A 2500 | 7utg|DE 100,31 A 2500 =
DE 220,01 A 10.000 2 ps| DE 250001 AE.000 0.00%
INTEREE A PAGAR FOR = r r
bkl CE 10.000,01 A 50,000 2 705 |PE 520001 A 50000 =
T TAT TEE WEE
CE £0.000,07 A 100.300 2 2| € 00001 A 251000 —
E 100.000,0% EN + e |MAS DE 2502.203.01 —
g 100%| 255
MONTOR DE SVERZIGN |
POLIZAL DE ACUMULACION —— | DE 10.000 4 |DE £0.000 A DE 100000 A |I:IE 200.000 A| DE E00.000 |aE 1000.000
! £ 05 BAR 188888 4BBBBA | ABBEEED | ADELANTE
CERTIFICADOR DE AHORRO
DE 30 A 53 DIAG 3.00%|
DE §0 A B3 DIAT
DE 30 A 113 DiAD
DE 120 4173 DIAD
DE 150 A 283 DIAT
DE 270 A 364 DIAG
DE 365 A 720 DIAS
DE 721 DiAS © MAS
A.R.M.A AHDRAD RENTA MENIUAL
DE 30 A 113 DIAS
DE 120 A 173 DIAG
DE 180 A 283 DIAS
DE 30 A 53 DIAZ
DE 50 A B3 DIAD
DE 30 A
DE 120
DE 18 A 354 DIAS
DE 355 DIAZ © MAS
NOTAS:

(1) TASA AFLIGADA & LOZ FRODUCTOZ DE AHORRO TRADICIONAL, COMPATRIOTA, CONIUMO, CUENTAFACK, EBENERACION

(2} COM CREDITC MENZUAL DE INTEREZ
(3} CAPITALIZACI O DIARIA DE INTERES

[4] TAGAZ OE INTERES AFLICABLES SOLD
[6] PAGT DE INTERES EN FUNGION DE 3ALDOE PROMEDIOS

(B} PASA LA CUENTA DE AHORAD EGENERACICN EN EL SANGO DE 51 A 5100 22 APLICA LA TASA O

(T} MONTS MINIMD 5000 EURCA

49



Grafico No. 9: Balance General Banco Pichincha

BANCO PICHINCHA CA
UNIDAD DE PLANEACION FINANCIERA

BALANCE GENERAL
[2n miles ge dolares)

BAL.
DESCRIPCION Mar-08
ACTING 3,681,580
Fondos Disponibles 89T 864
Inversiones 248 410
Cartera de Creditos 2,136,083
Cuentas por Cobrar 40,371
Bienes Realizables y adjudicados por pago 14,3435
Propiedades y Equipo 112,270
Otros Activos 231228

Obligaciones con el Plblico 3013958
Chligaciones Inmediatas 3402
Cuentas por pagar 95,057
Obligaciones Financieras 39,063
Obligaciones Convertibles en acciones y aportes para futuras capitalizaciones 42 862
Ciros Pasivos 43,707

Capital Social 188,000
Prima o descuento en colocacién de acciones 1,699
Reservas 125473
Superavit por Valuaciones 47 630
Resultados 28,100

1.3.2 Banco del Pacifico %°

Luego de la crisis bancaria y una serie de eventos que debilitaron a la

institucion, desde el 10 de octubre del 2000 se realiza una reestructura y

20 www.bancopacifico.com



reorganizacion y se convierte en el que han llamado el Nuevo Banco del

Pacifico, institucion renovada con mayores proyecciones a futuro.

Esta presente en 11 provincias, 28 cantones con 103 puntos de atencion,
8 CIN(Centro Integral de Negocios) Principales, 56 CIN, 37 ventanillas, 2
autobancos y 161 cajeros Bancomaticos. Internacionalmente con puntos

de servicio en Miami y Panama.

Actualmente son manejados por una administracion internacional, la
misma que esta especializada en el disefio e implementacion de
programas de asesoramiento al sector financiero. En especial, esta firma
ofrece sus servicios de banca de inversion a reconocidas instituciones a

nivel mundial.

A continuacion se presentan los principales indices del banco que
permiten analizar la situacion actual del mismo en la actualidad.

Grafico No. 10: indices Financieros

admemmanida Cimama
Emac{gt Frﬁn’c‘er& @“(_ BaAaNCcO DEL PACiFICO
INDICES FINANCIEROS
INDICADORES FINANCIEROS AL 31 DE DICIEMBRE 2007 AL 31 DE MARZO 2008
1. CAPITAL
1.1 COBERTURA PATRIMONIAL DE ACTIVOS 696,44% 702,26%
1.2 SOLVEMCIA 17,63% 19,12%
1.3. PAT.TEC. SECUNDARIO.vs PAT. TEC.FRIMARIO 46,45% 13,15%
2. CALIDAD DE ACTIVOS
2.1. MOROCSIDAD BRUTA TOTAL 4,28% 4,36%
2.2 MOROSIDAD CARTERA COMERCIAL 7.98% 8,01%
MOROSIDAD CARTERA CONSUMO 2,16% 2,22%
MOROSIDAD CARTERA DE VIVIENDA 0,82% 1,129%
MORCSIDAD CARTERA DE MICROEMPRESA 13,18% 15,90%
PROVISION CARTERA DE CRED. IMPRODUCTIVA 325,05% 315,38%
COBERTURA DE LA CARTERA COMERCIAL 391,56% 388,95%
COBERTURA DE LA CARTERA DE CONSUMO 124,09% 117,05%
COBERTURA DE LA CARTERA DE VIVIENDA 149,60% 111,04%
2.10. COBERTURA DE LA CARTERA DE MICROEMPRESA 127,69% 102,27%
3. MANEJO ADIMINISTRATIVO
21. ACTIVOS FPRODUCT. PASIVOS CON COSTO 170,25% 176,36%
3.2. GRADO DE ABSORCION
GASTOS OPERAC. | MARGEN FINANCIERO 651,968% 65,04%
3.3. GASTOS PERSCONAL / ACTIVO.TOTAL PROM. 1,16% 1,05%
3.4, GASTOS OPERATIVOS! ACTIVO.TOTAL PROM. 4,18% 3,72%
4. RENTABILIDAD
4.1 REMNDIMIEN.OPERATIVC SOBRE ACTIVO-ROA 4,06% 4,11%
4.2, RENDIMIENTO SOBRE PATRIMCONIO - ROE 39,43% 29,70%
5. LIQUIDEZ
51. FOMNDOS DISPONIBLES / TOTAL DEP. A C.P. 26,84% 38,32%
5.2. COBERTURA 25 MAYORES DEFOSITANTES 145,76% 149,54%
5.3. COBERTURA 100 MAYORES DEFPOSITANTES 106,46% 106,91%

54. INDICADOR DE LIQUIDEZ ESTRUCTURAL

54.1. LIQUIDEZ DE PRIMERA LINEA 51,74% 57,70%
542 LIQUIDEZ DE SEGUNDA LINEA 45,43% 51,70%

51



Portafolios de Inversion en el Banco del Pacifico ( VALPACIFICO)

Son recursos de inversionistas invertidos y administrados por
especialistas siguiendo instrucciones y parametros especificos
establecidos por el cliente. El principal objetivo de este servicio va
encaminado a la eficiente administracion financiera de los recursos para

proteger, multiplicar y diversificar el riesgo de su capital.
Los requerimientos para ingresar a un Portafolio de Inversion son:

«  Minimo de inversién USD$100.000.

+ Llenar el formulario de perfil del cliente, datos personales,
referencias bancarias y comerciales que se encuentra adjunto a
este documento.

+ Fotocopia de la cédula en caso de ser persona natural, fotocopia
de constitucion de la compaiiia, RUC y representante legal en caso
de ser persona juridica.

« Firmar un mandato de inversion, el cual especifica los parametros

generales del portafolio.

El dinero se invierte en los instrumentos que el cliente desee.
VALPACIFICO realizara sugerencias de los instrumentos mas seguros y
rentables del pais y del exterior para la colocacién de sus recursos y la

ultima decisiéon la tomard el cliente.

Las inversiones en un portafolio se colocan en varias empresas y sectores
econdémicos del pais o del exterior, con el fin de disminuir el riesgo. Al
tener un monto considerable de dinero invertido con un sélo emisor (el
caso de un depdsito a plazo), el riesgo es mayor que el de un portafolio
donde sus recursos se encuentran diversificados en distintos emisores e

instrumentos.
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VALPACIFICO no puede asegurar un rendimiento para el portafolio, por
gue la Ley de Mercado de Valores emitida en mayo de 1993 establece
que dentro de las funciones de las Casas de Valores no se encuentra la
de captar recursos del publico. Estas podran administrar recursos del
publico pero no emitir documentos ni asegurar rendimientos o ganancias

a los inversionistas.

VALPACIFICO ejecutara la administracion del dinero que se entregue
para tal efecto, sobre la base de sus mejores esfuerzos en beneficio del

cliente.

El plazo para este servicio. VALPACIFICO recomienda por lo menos de 6
meses a un afio para que logre todos los beneficios que la administraciéon
de portafolios le puede brindar, pero no tiene un tiempo minimo o maximo.
1.3.3 Sintesis del sistema financiero Ecuatoriano ( FODA) %

a. Fortalezas internas del pais

- Fortalecimiento de algunas entidades bancarias en los ultimos afios.

- Estabilidad monetaria, bajos niveles de inflacion

- Mejoramiento de los sistemas de control especialmente a las entidades
bancarias.

- Empresas con niveles de rentabilidad aceptables y bajo riesgo en las
bolsas de negociacion.

- Nuevas entidades y modelos privados de oferta de crédito

- El capital de la mayoria de bancos estd asegurado con entidades
internacionales.

b. Oportunidades externas del pais

- Apertura de mercados con la globalizacion

%! Tomado de varios andlisis,: sica.gov.ec, Revista Judicial Derecho Ecuador;
www.ecuadorinmediato.com
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- Facil acceso a mercados financieros a nivel internacional
- No existen trabas de acceso a los mercados financieros

- Los principales bancos estan considerados internacionalmente por su
buen manejo.

c. Debilidades
- Inexistencia de claridad en las politicas de Estado del sistema financiero
- Actual sistema financiero debilitado

- Poca inversion y participacion a nivel nacional en los mercados de
capitales

- Bajos niveles comparativos de inversion a nivel internacional
- Alto nivel de riesgo pais

- Poco soporte gubernamental al sistema financiero

d. Amenazas externas que afectan al pais

- Cierta dependencia a EEUU por la dolarizacion

- Incertidumbre en los precios del petroleo (Ingresos de alta dependencia)
- Alta deuda externa

- Flexibilidad monetaria de la regiéon

- Inestabilidad politica y juridica

1.3.4 Experiencias de empresas consultoras en el Ec  uador.

a.-  Aristimufio Herrera & Asociados %2

22 http://www.acce.com.ec/consultacompanias.asp
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Es una firma consultora especializada en las areas Financiera, Bancaria,
Econdmica y Outsourcing Financiero, guiada por elevados canones de
calidad y orientacion al logro. Los conocimientos y experiencias
acumuladas por su fundador por mas de veinticuatro afios en posiciones
gerenciales y directivas en el sector bancario e industrial y su staff de
consultores, le garantizan al cliente una 6ptima relacion entre su inversion

y los resultados.

El &rea de consultoria esta concebida para impulsar e implantar mejoras
continuas en la gestién financiera y econdmica contribuyendo desde la

misma a la creacion de valor para el conjunto de la empresa.

Esta firma ayuda en las siguientes areas:

» Diagnostico financiero empresarial

* Aumento en las ventas

* Mejora en la estructura de costos y gastos

« Evaluacion de politica y establecimiento del mejor know how en el
area de tesoreria.

» Cuidadosa administracion de los activos y recursos financieros

* Analisis de capacidad de endeudamiento

* Valoracion de Empresas

» Evaluaciéon de Proyectos

b.- STRATEGA?Z

Inicia como Banca de Inversion y Casa de Valores en 1995, fundada por 3

ex banqueros ecuatorianos con amplia experiencia en financiamiento de

23 http://www.bancaynegocios.com/quienessomos.asp
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proyectos privados y desarrollo empresarial.

Stratega Casa de Valores se dedic6 desde sus inicios al desarrollo
empresarial de PYMES del sector de tecnologia, turismo vy
agroexportacion con asesorias en estrategia corporativa, finanzas
corporativas con énfasis en financiamiento en mercado de valores y

capital de riesgo.

Durante los ultimos 5 afios, el crecimiento de Stratega se centré en la
provision de servicios de apoyo para mejorar la competitividad de las
Pequefias y Medianas Empresas, para lo que el aflo 2000 se cred el
portal b.works, a través del cuél se ofrece servicios financieros y de
tercerizacion contable a través de Internet. En el 2002 se crea Stratega
BDS para concentrar los servicios de consultoria en politicas de
competitividad, desarrollo de cadenas productivas, y desarrollo

empresarial.

En este periodo, en linea con su enfoque de desarrollo de competitividad,
Stratega BDS incursiona en proyectos de desarrollo local y politicas
publicas, en la medida en que la experiencia y el conocimiento de los
socios se especializan en estas areas, dentro de nuestra cultura de
constante aprendizaje. De manera que actualmente Stratega BDS
combina el desarrollo de proyectos de desarrollo de mediano plazo con

consultorias de desarrollo empresarial para PYMES.

En el 2002, la mayor parte de accionistas de Stratega fundan la
organizacion sin fines de lucro E.dlcate, la que tiene por mision trabajar
para el desarrollo del capital humano del pais, a través del disefio e
implementacion de proyectos sociales, orientados principalmente a

mejorar la calidad y acceso de la educacion en el pais.
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c.- GIEGLOBAL *

GIE, esta conformada por un amplio "Staff" de consultores profesionales
en distintos campos como: derecho, administracion de empresas,
contabilidad, auditoria, comercio, estrategia empresarial, marketing,
ingenieria de sistemas y recursos humanos, lo cual permite cubrir todos
los campos inherentes a la actividad de cualquier organizacion

empresarial.

Se caracteriza por la flexibilidad ante las necesidades de los clientes,
ofreciendo un servicio personalizado y acorde a las expectativas. Esto
solo se logra manteniendo una relacion CLIENTE-ASESOR, de facil
acceso y basada en la confianza, cuyo objetivo final sea crear una alianza
estratégica de negocios que permita conjuntamente conseguir el éxito en

cada proyecto por emprender.

d.- GESTION FINANCIERA

« Asesoria Asesoria y Gestion Tributaria y contable: Contabilidad
integral, servicios de comisaria y peritaje contable, auditoria interna
integral, manejo de SRI, Superintendencia de Cias y otros
Organismos de Control

« Control de Inversiones y Andlisis de Rentabilidad: TIR, costos de
oportunidad, manejo de tesoreria, proyecciones financieras, flujos

de efectivo.

+ Operaciones de Financiamiento y Apalancamiento: Estructuracion
de créditos bancarios, LEASING, financiamientos alternos,

refinanciamiento

« y Gestion Tributaria y contable: Contabilidad integral, servicios de
comisaria y peritaje

4 www.gieglobal.com.ec
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CAPITULO 2

ESTUDIO DEL MERCADO

2.1 Objetivo del Estudio de Mercado.

El objetivo del presente estudio de mercado es el de poder conocer el
mercado tanto en relacion a la demanda que existe del servicio que se
pretende promocionar, asi como de la actual oferta de este tipo de
servicios que existe en el mercado, con ello poder encontrar la demanda
insatisfecha y con ello poder primeramente conocer si existe un mercado
potencial para el servicio y por otro lado poder cuantificar la demanda
potencial y a través de un analisis de los recursos y estrategias previstas,
poder realizar una proyeccion mas real de cantidad de clientes y por tanto

de las ventas y requerimiento de los recursos.

2.2 Descripcion del Servicio

El servicio central de la empresa esta concentrado en la consultoria en
inversiones, es decir ofrecerle al cliente la posibilidad de tener diversas
opciones de inversion que le permitan tomar adecuadamente una opcion
de inversion de manera que pueda optimizar su dinero, de acuerdo al
nivel de riesgo y el tipo de requerimiento que tenga. Dentro de las

posibles inversiones, la empresa se especializara en las siguientes:

* Inversiones en Fondos de Inversion (Inversion de bajo riesgo y baja
rentabilidad)

* Inversiones en Bienes Raices (Mediano riesgo y mediana
rentabilidad).
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* Inversiones en Acciones de empresas (Mediano riesgo y mediana
rentabilidad).

* Inversiones en Bolsa de Valores (Inversion de alto riesgo y alta
rentabilidad)

* Inversiones en FOREX (Inversion de alto riesgo y alta rentabilidad)

El servicio de asesoria cuenta no solamente el poder ofrecer este tipo de
inversiones, sino el orientar al cliente de acuerdo al monto del cual
dispone, de acuerdo al nivel de riesgo que esta dispuesto a afrontar y que
deberia afrontar, dentro de qué tipo de inversion deberia seleccionar. Por
otra parte la asesoria deberia considerar también como manejar el capital
0 en qué proporciones deberia invertir el cliente, recomendaciones sobre

su ahorro y sobre los indicadores adecuados que deberia tener.

A manera de servicio complementario que ofrecerd la empresa se
considera la capacitacion en temas de inversion y financieros como un
servicio adicional que podra ofrecerse en el caso principalmente de

apoyar a grupos.

La oferta de los productos y servicios mencionados se podra crear a
través de la contratacidon de un staff de especialistas y un grupo de
productos financieros de empresas seleccionadas a lo largo del mundo,
que permita tener las mas diversas oportunidades de inversion con
distintos niveles de riesgo, de manera que sea posible ofrecer a los
potenciales clientes la oportunidad de lograr inversiones exitosas con

niveles mucho mas aceptables de rentabilidad.
Estas opciones tendran una asesoria personal adecuada y permitiran al

cliente tener mayor claridad de su inversion y distribuir o administrar de

mejor manera su capital.
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2.3 Caracteristicas del Servicio y productos

Consultoria General

La consultoria general que la empresa ofertara al publico se refiere a
reuniones establecidas con el cliente, donde se solicita analizar una
inversion especifica, o un plan de inversiones, una comparacion de
inversion o un proyecto especifico, donde el consultor tendra que ocupar
un tiempo mayor ya sea en la empresa contratante o en la empresa
consultora. Esta consultoria se ofertara a través de la seleccion de uno de

los consultores de la empresa y se cobrara por horas de trabajo.

Productos.

Todos los productos se ofertardn a través de la subcontratacion del
mismo en otras empresas especializadas en el tema, de esta manera se
ha podido realizar contactos preliminares con las empresas proveedoras y

las caracteristicas del servicio son las siguientes:

Fondos de inversion:

Inversiones en Bienes raices
Inversiones en acciones de empresas nacionales
Inversiones en bolsa de valores internacional

Inversiones en FOREX

A futuro la empresa podrd desarrollar uno o mas productos de los
ofertados u otros, sin embargo en la actualidad se busca lograr mayor
experiencia y por tanto el alcance del presente proyecto se encuentra en

poder ofertar los productos solamente a través de proveedores.
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2.4 Investigacion de Mercado

2.4.1 Segmentacion

La segmentacion de mercado tiene como objetivo primario el poder crear
una empresa que esté orientada a un cliente especifico, esto apoyara a
gue este tipo de cliente pueda identificarse de igual manera con la
empresa, que sea mas facil poder tener un lugar en la mente de los
potenciales clientes, es decir lograr una posicion en el mercado, para lo

cual es requisito segmentar adecuadamente al cliente.

2.4.2 Variables de Segmentacién

Para analizar el segmento al cual vamos a llegar se ha analizado las

siguientes variables:
1.- Variables Geograficas: Es decir se clasificar4 a los clientes de acuerdo
al lugar donde vive y de ello su interés por requerir de los servicios de la

empresa.

2.- Variables Psicograficas: Es decir clasificacion de acuerdo al interés

gue tienen del servicio.

3.- Variables Psicosociales: Es decir de acuerdo al tipo de personas que

requeririan el servicio de acuerdo a su nivel socio-econémico.

4.- Variables Demograficas: Es decir que tipo de clientes visitan el lugar

de acuerdo a la edad o tipo de agrupacion.

De acuerdo a estas variables se va a determinar cuales son los aspectos

por los cuales el potencial cliente tiene interés por ser asistido y de esta
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manera definir cual sera el segmento seleccionado para el interés mismo
del proyecto y con ello posteriormente analizar cual seria una manera

adecuada de posicionarse en el mercado.

Variables Geograficas(Clasificacion de acuerdo al sector):

» Poblacion del Ecuador.
* Poblacion de las principales ciudades comerciales del
pais.

* Principalmente habitantes de la ciudad de Quito.

Variables Psicograficas (Clasificacion de acuerdo al interés):

* Personas interesadas en realizar inversiones

* Personas con un capital inactivo

» Personas con conocimientos de inversiones

 Empresas con requerimiento de invertir el exceso de
liquidez.

» Empresas con requerimiento de asesoria financiera.

Variables Demograficas (Clasificacion de acuerdo a la edad, tipo de

agrupacion, etc.)

* Ejecutivos, personal directivo o funcionarios de
empresas.
» Personas de aproximadamente 30 y mas.

* Empresas privadas.

Variables  Psicosociales  (Clasificacion de acuerdo al  nivel

socioecondmico)

* Nivel social de clase econémica medio, media alta, alta.

* Empresas pequeiias, medianas, grandes
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De acuerdo a esta clasificacion podemos valorar los datos

correspondientes:

Localizacion:
» Habitantes del Distrito Metropolitano de Quito: 2'036.260

Nivel socioeconémico:

* Quintil de poblacion econébmico mas alto: 20%

2.4.3 Tamaino del Universo

Nuestro universo de estudio corresponde a los habitantes de la ciudad de
Quito con la segmentacién de abarcar con el 20% de los mismos
correspondiente al quintii de la poblacibn econdmicamente mas
pudiente®, considerado como el grupo de personas de nivel econémico

medio-alto y alto.

2’036.260 x 0.2 = 407.252 personas

2.4.4 Calculo de la Muestra

El tamafio de la muestra se calcula a través de la siguiente formula:

_ Z’P(1-P)
A=
Valor de Z:

% Este valor corresponde a un estimado, pues posiblemente otro grupo de personas de otro
estrato puede estar interesado, pero en un pequefio porcentaje y de igual manera, dentro de este
20% puede ser que existan grupos no interesados en las inversiones ofertadas.
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Representa el nimero de desviaciones estandar con respecto a la media

para un nivel de confianza determinado.

seleccionara un nivel de confianza para el estudio del 90%.

De acuerdo a este nivel de confianza el valor de Z sera igual a 1.645

Valor de P:

Para nuestro caso se

Representa la proporcion determinada en el estudio, para lo cual se ha

realizado una prueba piloto con una muestra de 20 respuestas que nos

permita determinar la proporcién de personas interesadas en asesorarse

para realizar una inversion financiera con la empresa consultora, de lo

cual se ha obtenido los siguientes resultados:

Personas interesadas en tomar

adecuadamente sus excedentes.

una asesoria para poder

Grafico No. 11: Calculo de la Muestra

asi
ENO

Tabla No. 2: Calculo de la Muestra

Frecuencia Porcentaje
Sl 7 0,35
NO 13 0,65

invertir
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Con lo cual estaria definido el valor de P y Q para determinar el tamafio

de la muestra.
Valor del E:

E representa el error permisible que consideremos para el estudio, en
este caso consideramos aceptable hasta un 7%, con lo cual el valor de E

en proporciéon para nuestro caso es: 0.07

De esta manera obtenemos el tamafio de la muestra necesaria para
obtener una muestra significativa de la poblacion y poder obtener un
estudio con un 90% de confianza y un posible error porcentual maximo de
+/- 7%.

Calculo del tamafio de muestra:

= 1,645°0,65(1- 0,65)
0,07

n=126

2.4.5 Elaboracion del Cuestionario

ENCUESTA
La presente encuesta tiene por objetivo conocer su opinion en relacién a la
creacion de una empresa consultora de inversiones financieras con el fin de
apoyar a personas que requieran asesoria especializada en inversiones.
Gracias por su colaboracion:
Se ruega que marque con una “X” segun sea la casilla. En caso de que una

pregunta sea abierta, por favor sefiale de forma precisa su opinion.
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DATOS INFORMATIVOS:

Sexo: Hombre Mujer

Edad:

Estado civil: Soltero(a) _ Casado(a) ___ Divorciado(a) ___ Viudo(a)
Lugar dénde vive:  Quito Otra ciudad

PREGUNTAS:

1.- Actualmente posee su dinero invertido en algun tipo de inversion?

oSl

INO

2.- En el caso de ser positiva su respuesta anterior, indiqgue en que tipo de
inversion tiene invertido su capital?

Bancaria

[JFondo de inversion

[IBienes raices

[JOtros cual

3.- Que tipo de inversion conoce Yy le interesaria realizar una inversion con los
conocimientos que posee

[JFondos de inversién

_ Ulnversion bancaria

[IBienes Raices

[JAcciones de empresas

[JBolsa de valores internacional

JFOREX

4.- ¢Si una empresa especializada en inversiones le ofreceria una asesoria
adecuada, tendria interés en invertir con una adecuada rentabilidad y

minimizacion del riesgo?

sl
[UNO
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5.- ¢Qué cantidad de capital considera usted que podria invertir en algin
momento?

Menos de $ 1.000

De $1.000 a $5.000

De $5.000 a $15.000

De $15.000 a $30.000

De $30.000 a $50.000

De $50.000 a $100.000

Otra (especifique):

6.- ¢ Dentro de qué rango se encuentran sus ingresos mensuales personales?

IMenos de $ 300
1De $300 a $500
[De $500 a $800
[JDe $800 a $1.200
[IDe $1.200 a $2000
[JDe $2000 a $5000
[IMas de $5.000

7.- ¢ A qué plazos estaria dispuesto a invertir?

[0 0 — 30 dias

0 31 — 90 dias

[J 91 — 180 dias

[ 181 — 360dias

[J 360 dias en adelante

8.- ¢ Como preferiria el tipo de renta?
[ Renta fija

[1 Renta variable

[] Las dos anteriores

Gracias por su colaboracion
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2.4.6 Resultados de la encuesta

Sexo:

Tabla No. 3 Datos Sexo

Frecuencia | Porcentaje

Hombre 72 57%
Mujer 54 43%
TOTAL 126 100%

Grafico No. 12 Datos Sexo

| Mujer

@ Hombre

La muestra obtenida es posible observar que tiene un total de 126

personas, de las cuales se ha tomado un porcentaje de 57% de hombres

y un 43% de mujeres, factibles dentro del estudio realizado y teniendo una

muestra diversa para el estudio.
Edad:

Tabla No. 4 Datos Edad

Frecuencia | Porcentaje
18 - 28 10 8%
29 -39 27 21%
40 - 50 39 31%
51-61 33 26%
mas de 61 17 13%
TOTAL 126 100%
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Grafico No. 13 Datos Edad

0 18-28
@ 29-39
0 40-50
051-61
B s de 61

En el grafico es posible observar que la encuesta ha considerado a
personas mayores de edad, de diversas edades, se destacan un poco las
personas de 40 a 50 afos encuestadas, lo cual es debido principalmente
al segmento que se buscoé llegar, para que sea una muestra significativa
de la poblacién seleccionada, por tanto como se observa, este nivel de
personas tienen edades entre 30 y 60 afios principalmente, cubriendo con

cerca del 80% del grupo encuestado.

Estado Civil
Tabla No. 5 Datos Estado Civil

Frecuencia | Porcentaje
Soltero 20 16%
Casado 75 60%
Divorciado 25 20%
Viudo 6 5%
TOTAL 126 100%
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Grafico No. 14 Datos Estado Civil

O Soltero
@ casado
O divorciado

O viudo

La mayor parte de personas encuestadas son personas casadas (60%),

un 20% divorciadas, un 16% solteros y un 5% viudos.

Lugar dénde vive:

Tabla No. 6 Datos Lugar donde Vive

Frecuencia Porcentaje
Quito 112 89%
Otra ciudad 14 11%
TOTAL 126 100%

Grafico No. 15 Datos Lugar donde Vive

@ Quito
m Otra ciudad
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De igual manera, del grupo encuestado ha sido posible analizar que cerca

de un 90% de los mismos vive en la ciudad de Quito y solamente un 10%

son personas de fuera de la ciudad, pero con capacidad de ofrecer

respuestas.

PREGUNTAS:

1.- Actualmente posee su dinero

inversion?

invertido en algun

Tabla No. 7 Preguntal

Frecuencia | Porcentaje
Sl 36 29%
NO 90 71%
126 100%

Grafico No. 16 Pregunta 1

tipo de

ag
8 NO

Como se puede observar, los resultados muéstrales indicarian que

solamente un 29% si disponen actualmente de una inversién, sin embargo
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a pesar de que este es un porcentaje algo bajo, implica un muy grande
grupo poblacional que en la actualidad tiene invertido su capital, lo cual
por una parte implica personas con su demanda satisfecha, pero no quita

gue con una mejor oferta puedan tomar una nueva decision.

2.- En el caso de ser positiva su respuesta anterio r, indique en que

tipo de inversion tiene invertido su capital?

Tabla No. 8 Pregunta 2

Frecuencia | Porcentaje
Bancaria 16 46%
Fondo de inversion 7 20%
Bienes raices 9 26%
Otros 3 9%
TOTAL 35 100%

Grafico No. 17 Pregunta 2

50 %-

40%-

30%-

20%-

10 %-

Bancaria Fondo de Bienes Otros
inversion raices
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Analizando el tipo de inversion en el que las personas tienen invertido su
dinero encontramos que principalmente la mayor parte de personas tienen
su capital invertido en bancos (46%), solamente un 20% lo hacen en
fondos de inversion, un 26% en bienes raices y un 9% en otras
inversiones. Este 20% que tienen inversiones en fondos de inversion
corresponde a un 5.5% (20% x 27%) de la poblacién estimada que tienen
inversiones en fondos, lo cual de igual manera corresponde a un
porcentaje bajo, pero que finalmente representa a un grupo importante de

personas totales en la ciudad de Quito.

De las personas que tienen otro tipo de inversiones es posible encontrar 3
respuestas:

Tabla No. 9 Tipo de Inversiones

Frecuencia
Bonos 1
Acciones 1
FOREX 1

Es decir que existen un minimo porcentaje de personas (9%) en actuales
inversiones de mayor riesgo, pero que una vez analizado el mercado y la
competencia es posible observar que una de las causas principales para
esto es el desconocimiento de las inversiones, el conocer donde acudir
para realizar estas inversiones y la confianza que tienen.

3.- Que tipo de inversion conoce y le interesaria r ealizar una

inversion con los conocimientos que posee
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Tabla No. 10 Pregunta 3

Frecuencia |Porcentaje

Fondos de inversion 13 10%
Bienes raices 17 13%
Acciones de empresas 19 15%

Bolsa de valores

internacional 16 13%
FOREX 4 3%

No contesta 57 45%
TOTAL 126 100%

Grafico No. 18 Pregunta 3
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Es posible observar en esta respuesta que han contestado un 55% de los
encuestados, el otro 45% no conoce estos tipos de inversiones o no tiene
interés en invertir. Dentro de los que si conocen y tienen un interés
parcial, tenemos cerca al 45% con intenciones de invertir en bienes

raices, bonos, acciones empresariales, bolsa de valores internacional o
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inclusive un pequefio porcentaje tiene intenciones de invertir en FOREX,
mostrandose claramente que existe un mayor porcentaje de personas que
si tienen intenciones de invertir de las que actualmente estan con
inversiones (29%), de esta manera es posible confirmar varias de las
suposiciones iniciales al realizar la encuesta y es posible acercarse a una
respuesta acertada en relacion al porcentaje de demanda de inversiones

que puede ofertar la empresa por crear.

4.- ¢Si una empresa especializada en inversiones le ofreceria una
asesoria adecuada, tendria interés en invertir con una adecuada

rentabilidad y minimizacion del riesgo?
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Tabla No.

11 Pregunta 4

Frecuencia | Porcentaje
Sl 61 48%
NO 65 52%
126 100%

Grafico No. 19 Pregunta 4

o Sl
@m NO

algin momento?

5.- ¢Qué cantidad de capital considera usted que po

Tabla No. 12 Pregunta 5

Frecuencia | Porcentaje
menos de 5000 12 10%
5000 - 15000 25 20%
15.000 - 30000 4 3%
30000 - 100000 5 4%
mas de 100000 2 2%
No contesta 78 62%
TOTAL 126 100%

Finalmente tenemos una respuesta clara de un 48% de personas que
indican que Si invertirian con una adecuada asesoria de la empresa,

permitiéndonos una respuesta consistente acerca de la demanda que se

dria invertir en
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Grafico No. 20 Pregunta 5
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Como es posible observar, existe un grupo variado de respuestas acerca
de la inversién que pueden realizar las personas, existe sin embargo un
grupo importante de personas que no contesta debido por una parte al
grupo de personas que considera que no invertiria con la empresa nueva
(52%), pero existe adicionalmente un grupo de personas que no contesta,
la principal razén es por su privacidad, sin embargo aunque no se dispone
de las respuestas completas, un buen porcentaje han contestado y es

posible obtener el promedio de inversiones requerido.

PROMEDIO = $20.729

De esta manera, el presente resultado puede considerarse como un

referente para las potenciales inversiones de los clientes a la empresa.
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6.- ¢Dentro de qué rango se encuentran sus ingresos mensuales
personales?
Tabla No. 13 Pregunta 6
Frecuencia |Porcentaje
Menos de $ 300 0 0%
De $300 a $500 0 0%
De $500 a $800 1 1%
De $800 a $1.200 5 4%
De $1.200 a $2000 59 47%
De $2000 a $5000 37 29%
Mas de $5.000 24 19%
TOTAL 126 100%
Grafico No. 21 Pregunta 6
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El rango de ingresos mensuales personales es posible verificar un grupo

de personas que tienen una cierta capacidad de inversion, lo cual valida el

estudio de mercado y los resultados que se obtendran.
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7.- ¢ A qué plazos estaria dispuesto a invertir?
Tabla No. 14 Pregunta 7

Frecuencia | Porcentaje
0 — 30 dias 13 10%
31 —90 dias 17 13%
91 — 180 dias 22 17%
181 — 360dias 45 36%
360 dias en adelante 29 23%
TOTAL 126 100%

Grafico No. 22 Pregunta 7
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Como se observa, los plazos que principalmente consideran las personas
evaluadas son de 181 a 360 dias, es decir tienen una capacidad de
inversion de 1 afo, con lo que se demuestra que existe un conocimiento

acerca de la importancia de las inversiones a 1 afio y de su rentabilidad.
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8.- ¢ Como preferiria el tipo de renta?

Tabla No. 15 Pregunta 8

Frecuencia |Porcentaje
Renta fija 68 54%
Renta variable 35 28%
Las dos anteriores 23 18%
TOTAL 126 100%

Grafico No. 23 Pregunta 8
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A pesar del conocimiento de las personas a este nivel en las inversiones,
se observa claramente la importancia que dan las personas a la renta tipo
fija, afortunadamente la empresa tendra variedad de opciones para que

los clientes escojan.

2.4.7 Conclusiones generales del estudio de mercado

Como conclusion general de la investigacion de mercados realizada a
través de la encuesta ha sido posible observar varios aspectos muy
importantes, que han sido detallados de acuerdo a la pregunta, sin

embargo los mas relevantes son los siguientes: La muestra se ha
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obtenido con un grupo acorde al segmento de mercado que se quiere
seleccionar, el grupo de edad principal con el que se ha trabajado son las
personas de 40 a 60 afios de edad de la ciudad de Quito, el mayor
porcentaje personas encuestadas son casadas. Aunque la mayor parte de
personas (71%) no tiene inversiones, el 30% que si la tienen, han
colocado las mismas en bancos (46%) y el restante lo tienen en fondos de
inversion, bienes raices y solamente un 9% lo tienen en Bonos, Acciones
o Forres. Por otra parte aunque la mayor parte de personas no tiene
interés en invertir o no conoce, a un 55% de las personas si les
interesaria invertir en acciones de empresas, bienes raices o inclusive
FOREX. La cantidad que indican la mayoria de personas que podrian
invertir es de $1.000 a $15.000, aunque existe un 2% que indica invertiria
mas de $100.000, preferentemente en un tipo de renta fija (54%), aunque
el restante invertiria en renta variable o una mezcla de las dos y a un
plazo preferentemente de 180 a mas de 360 dias. Las personas
encuestadas mencionan tener ingresos mensuales principalmente en un
rango entre $1.200 a $5.000. Finalmente como una de las respuestas
mas reveladoras podemos observar que un 48% de los encuestados
mencionan que si una empresa especializada en inversiones le ofreceria
una asesoria adecuada y rentabilidad, si tendrian interés en invertir su

dinero.

2.5 Analisis de la Demanda

Como ha sido posible observar existe una demanda latente de un 48% del
mercado objetivo que acepta directamente elegir una inversion a través
de una empresa que le ofrezca la asesoria adecuada de las inversiones

ofertadas por la empresa.

La cantidad de demanda por tanto se estimaria de la siguiente manera:
0.48 x 407.252 personas = 195.481
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2.6 Analisis de la Oferta

Como oferta se considerard solamente a las empresas que son
competencia directa, pues como ha sido posible observar en el estudio de
mercado, los bancos y algunos fondos de inversién en los que estan
actualmente invirtiendo las personas no representan un obstaculo para
que las personas inviertan en la empresa, puesto que han aceptado en un
alto porcentaje que si invertirian inclusive muchos de los que actualmente

tienen inversiones.

Muchas de las empresas consultoras financieras no solamente se
especializan en asesoria financiera, valores, auditoria u otras especificas,
la mayoria de consultoras tienen varias especializaciones, por lo cual se
ha realizado una clasificacibn de las principales empresas que
representan directamente competencia, auque su orientacion principal se

encuentra de acuerdo a la clasificacion presentada:

Especializacion en Asesoria Tributaria y auditoria

1. ADDVALUE ASESORES CIA. LTDA: Asesoria Tributaria

2. ASESORES, ADMINISTRADORES Y CONTADORES ACONTS

CIA. LTDA.

BATALLAS & BATALLAS C. LTDA: Administracion y Auditoria

BERMUDEZ & ASOCIADOS C. Ltda.: Auditoria, Asesoria Legal,

Asesoria Tributaria y Educacion

5. CINGE C. LTDA.: Auditoria

6. COMPANIA CONSULTORA VIMACOCIA CIA LTDA.: Auditoria

7. Compaiiia Generadora de Negocios Multienlace Latitrans CIA.
LTDA.: Asesoria Legal y Auditoria

how

Especializacion en asesores empresarial
8. ALIANZA EMPRESARIAL GAMA S.A

9. AMERICAN INTERNATIONAL UNDERWRITERS DEL ECUADOR
SA
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10.ASESORIA EMPRESARIAL GUY CARPENTER S.A.

11.CENTRAL DE ADMINISTRACION CA CENTRALCA

12.ENERGY AND ENVIRONMENTAL CONSULTING C. LTDA.:
Auditoria, Gestion de la Calidad, etc.

13.SANTA FE ASSOCIATES INTERNATIONAL BUSINESS
STRATEGY CIA. LTDA.

14.IDEAS ALTERNATIVAS ALTAIRECU CIA. LTDA.

15.PROYNTEC CONSULTORES RAMONT CIA LTDA

16.REALIZAR CONSULTORES LIMITADA

17.A.F.T. SERVICIOS CIA. LTDA.

18.AEROGROUP S.A.

Casas de valores, especializacion en inversiones

19.ASERVAL S.A.

20.BOHEM S.A

21.0BLICORP ASESORES EN OBLIGACIONES CORPORATIVAS Y
MERCADO DE CAPITALES CIA. LTDA.

Especializacion en servicios del sistema financiero

22.COMPANIA DE SERVICIOS AUXILIARES DEL SISTEMA
FINANCIERO INTERDIN S.A.
23.TELETEC BUREAU DE INFORMACION CREDITICIA S.A

Consultores Administrativo financiero

24.CONSULTORES ESTRATEGICOS ASOCIADOS, CEAS C. LTDA.:
Administracion, Asesoria Legal, Asesoria Tributaria, Economia y
Finanzas, Mercadotecnia, etc.

25.CONSULTORES DE AUDITORIA, ESTUDIOS ECONOMICOS Y
LEGALES CONAUDE CIA. LTDA.

26.Deloitte & Touche Cia. Ltda.: Auditoria, Asesoria Tributaria,
Asesoria Legal, Economia y Finanzas, etc.

27.E & Y GLOBAL ADVISORY SERVICES C. LTDA.: Auditoria,
Administracion, etc.

28.JUSTINTIME CONSULTORES ASOCIADOS CIA.LTDA.:
Administracion, Asesoria Tributaria, Auditoria, Economia y
Finanzas (Créditos, Estudios, Otros), etc.

29.MOORE STEPHENS PROFILE CIA. LTDA.: Economia y Finanzas
(Créditos, Estudios, Otros), Asesoria Legal, Auditoria y Recursos
Humanos.

30.ECOMATHIS S.A

31.GILBERTO MANTILLA J. Y ASOCIADOS S.A.
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32.INMOASER COMPANIA LIMITADA
33.KAYMANTA CONSULTORES CIA. LTDA.
34.MINDTEC CIA. LTDA.

Especializacién en Comercio y negocios
35.DIVERMEK DIVERSIDAD MERCANTIL S.A.
36.PREVISION DE NEGOCIOS DEL PACIFICO, PACIFIC TRUST
INVESTMENT PREINVESTMENT S.A.
37.DOCTADRE S.A.

Especializacion en estudios Econdmico Financieros

38.MULTIPLICA C. Ltda.: Economia y Finanzas (Créditos, Estudios,
Otros)

39.VIASTRA C. Ltda.: Economia y Finanzas (Créditos, Estudios,
Otros)

40.IDROBO Y ASOCIADOS Consultores Cia. Ltda.: Economia y
Finanzas (Créditos, Estudios, Otros)

41.SANDOVAL & ARROYO ASESORES S.A.

Especializacion en Investigaciones

42.INVESOCET, INVESTIGACIONES SOCIO-ECONOMICAS Y
TECNOLOGICAS CIA. LTDA.
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CAPITULO 3

ESTUDIO TECNICO:

3.1 Objetivo del estudio técnico

El objetivo del estudio técnico es determinar la localizacion, los principales
procedimientos requeridos para el servicio, los productos principales, la
mano de obra y otros recursos requeridos para el cumplimiento de las
operaciones permanentes, principalmente en los primeros afios de
operacion de la empresa, de esta manera poder determinar la factibilidad
técnica del montaje de la misma, analizar el alcance de acuerdo a los

recursos disponibles.

Es importante recordar en este punto que la empresa que se pretende
montar tiene el objetivo de que pueda ser una empresa rentable, pero
factible de montarse con la limitacién de recursos que se dispone, de
manera que el presente estudio pueda ser muy real y pueda de esta

manera aplicarselo en la realidad.

3.2 Localizacion del Proyecto

El estudio de mercado ha permitido determinar el segmento de mercado
con el que se quiere trabajar y ha sido posible demostrar que el grupo
seleccionado de poblacion, el cual se pudo demostrar esta dentro del
grupo objetivo que se busca, de los cuales un 89% viven en la ciudad de
Quito, por lo cual se ha seleccionado como lugar para la implementacién
del proyecto definida como macro localizacion, sin embargo para la
seleccién del sector y direccion especifica en la ciudad se ha realizado un

analisis de micro localizacion que se presenta posteriormente:
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3.2.1 Macro localizacion

De manera muy general se puede considerar como nuestra localizacién a
nivel macro de la siguiente manera:

Localidad: Ciudad de Quito

Provincia:  Pichincha.

Pais: Ecuador.

3.2.2 Analisis de micro localizacion:
Para la siguiente matriz de comparacion se han considerado como

variables principales las analizadas anteriormente, las cuales son: El
costo de arrendamiento, la cercania a los centros de comercio e inversion,
la disponibilidad de servicios basicos, la facilidad de acceso, parqueos.
Para ello se ha calificado a cada punto de acuerdo a su ventaja
comparativa con un puntaje de 1 a 10 y de cada variable se ha ponderado
en una escala porcentual, con un total de 100%. Como localizaciones
probables se han seleccionado tres posibles, con diferentes
caracteristicas, pero manteniendo el segmento objetivo seleccionado y
dentro de la ciudad de Quito, zonas ejecutivas y de facil acceso. De esta

manera los puntajes iniciales son los siguientes:

3.2.2.1 Matriz de comparaciéon y seleccibn de altern ativas de

localizacion
Tabla No. 16 Matriz de Localizacion
Veintimilla Republica
y 12 de Indanza del
Ponderacion | Octubre |y Prensa | Salvador
Costo de oficinas 25% 9 9 6
Cercania a centros de
comercio e inversion 25% 8 8 10
Disponibilidad de
servicios y
comunicacion 10% 10 10 10
Facilidad de Acceso 20% 7 8 9
Parquéos 20% 8 9 6
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Para poder evaluar de manera objetiva se ha realizado la calificaciéon
ponderada de los valores anteriores (puntaje x ponderacion porcentual) y
se ha sumado los resultados, lo cual permitira determinar
comparativamente la mejor localizacion entre las tres posibles opciones
consideradas.

Tabla No. 17 Matriz de Comparacion

Veintimilla Republica
y 12 de Indanza del

Ponderacion | Octubre |y Prensa | Salvador
Costo de oficinas 15% 1,35 1,35 0,90
Cercania a centros de
comercio e inversion 20% 1,60 1,60 2.00
Disponibilidad de
servicios y
comunicacion 10% 1.00 1.00 1.00
Facilidad de Acceso 20% 1,40 1,60 1,80
Parquéos 10% 0,80 0,90 0,60
TOTAL 75% 6,15 6,45 6,30

Como es posible observar la localizacidbn con mayor valor total es la calle
Indanza y Prensa, con una puntuacion de 6,45, con lo cual se ha definido
este sector principalmente por costos, lo cual es uno de los factores
limitantes de riesgo para la empresa, adicionalmente le beneficia los
parqueos y aunque no es el mejor lugar, de todas manera es de facil

acceso y dispone de todos los servicios basicos y de comunicacion.

Por tanto ha sido posible mediante el analisis de costos y factores poder

evaluar la localizacion de la cual se obtienen las siguientes conclusiones:

Idealmente para una empresa de este tipo seria ubicarla en los centros de
comercio e inversion, pero por otra parte es necesario equilibrar con la
realidad de la inversion disponible y el riesgo que se quiere asumir, es

decir, por una parte seria ideal la compra de una oficina en un lugar muy

87



empresarial como por ejemplo la calle Republica del Salvador, donde se
encuentran las oficinas de empresas petroleras, las oficinas de
consultoras y aseguradoras reconocidas, o en la Av. 12 de Octubre, cerca
al Hotel Swissotel, sin embargo estos lugares tienen un costo muy alto
tanto de costo de compra de una oficina, asi como el costo de arriendo de
una oficina. Por tanto luego de analizar varios lugares de oficinas en el
Norte de la ciudad de Quito y analizar los precios, el nivel de riesgo que
se puede asumir y los principales factores mencionados, se ha

seleccionado la ubicacién especifica definida como micro localizacién:
3.2.2.1 Micro localizacién

Direccion: Calle Indanza No. 136 y Av. De la Prensa.
Sector: Cochapamba, Norte de Quito.

Se ha seleccionado una oficina de 110m? en un edificio de 3 pisos, el cual
tiene una buena presentaciéon. Sin embargo se ha seleccionado este lugar
como inicio de operaciones, pues se pretende de acuerdo al flujo de
efectivo y capacidad crediticia poder comprar una oficina propia, la cual

pueda establecerse en un lugar mas central.

Esta oficina dispone de 2 lineas telefonicas, facilidad para acceso a
Internet y tiene un valor de arrendamiento mensual de $350 mas I.V.A.
valor factible de pagar de acuerdo al nivel de riesgo que se busca tener

en un inicio.
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Grafico No. 24 Mapa de Ubicacion
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3.3

3.3.1 Descripcion del Proceso de Prestacion del Ser

Ingenieria del Proyecto

Grafico No. 25 Servicio al Cliente
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Grafico No.

26 Prestacion de servicio de consultori a
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Grafico No. 27 Venta o asignacion de productos
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3.3.2 Desarrollo de Productos y servicios.

Para poder definir los procesos de prestacion de servicios es necesario
definir cuales son los productos que ha sido posible establecer en base a
los objetivos de la empresa, por tanto el servicio principal y central seré el
servicio de consultoria a nivel empresarial en aspectos financieros como

los siguientes:

SERVICIOS DE CONSULTORIA:

* Analisis Econdmico Financiero de la empresa y sugerencias de accion.

* Analisis de seleccién de alternativas de inversién empresarial.

* Evaluacion y analisis de proyectos de inversion.

* Seleccion de alternativas de inversion de los excedentes de efectivo.

* Soluciones factibles financieras para dificultades o requerimientos en la
empresa.

* Analisis de opciones de inversion a nivel personal.

PRODUCTOS:

Descripcion general

* Oferta de planes para fondos de inversion permanente.
* Oferta de inversiones en acciones

* Inversiones en bienes raices

* Inversiones en acciones de empresas

* Inversiones en cambio de divisas (FOREX)

Tablas de inversion (portafolios de inversion)
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A continuacion se presenta los valores de los portafolios de inversion, los

cuales

Fondos de inversiéon

Tabla No. 18 Fondos de Inversiéon

Rendimiento Rendimiento Rendimiento
maximo minimo promedio
7,2% 3,50% 5%

Descripcion: ElI fondo de inversion corresponde una inversion fija

obligatoria de abonos mensuales, trimestrales o semestrales de valores

minimos mensuales de $60, estos fondos se invierten en Bonos de los

Estados Unidos de América, los cuales tienen un rendimiento muy poco

variable, sin embargo de acuerdo al analisis de los ultimos 5 afios estan

dados los valores minimos y maximos indicados en la tabla por tanto el

cliente podr4 tener un valor estimado de 5% de rendimiento medio para

sus inversiones aunque cabe indicar que el valor actual de estos fondos

tiene un interés de 6%.

Inversiones en acciones empresas

Tabla No. 19 Inversiones en Acciones de Empresas

Rendimiento |Rendimiento |Desviacion | Rendimiento
maximo minimo estandar promedio
Portafolio 1 34,57% -1,45% 12,30% 23%
Portafolio 2 28,71% -1,45% 11,11% 16%
Portafolio 3 25,79% 5,19% 8,58% 14%
Portafolio 4 28,83% 5,27% 8,25% 16%
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Descripcién: La siguiente inversion posible es el portafolio empresarial
dado por un grupo de acciones empresariales, mismas que se cotizan en
la Bolsa de Valores de Quito de ramas distintas que permitan evitar el
riesgo, las cuales tienen distintos rendimientos, sin embargo de los
anélisis realizados y su célculo respectivo® se tiene los valores indicados
anteriormente como posibilidades de portafolios distintos.

El portafolio 1 seleccionado contiene un grupo de 11 de las 15 empresas
qgue se cotizan en la bolsa, empresas seleccionadas con trayectoria en el
mercado y que han sido medidas como las mejores en su desempefio
administrativo financiero.

El portafolio 2 ha sido seleccionado tomando las 15 empresas que se
cotizan en la Bolsa de Valores de Quito.

El portafolio 3 considera de las 11 empresas seleccionadas
anteriormente, sin considerar los bancos, pues muchos inversionistas
tienen rechazo a invertir en acciones de bancos debido al riesgo que
tienen los mismos y la experiencia complicada que tuvo el pais en el afio
1999.

El portafolio 4 considera solamente 7 empresas que han tenido
rendimientos mas seguros en el tiempo y que el analisis financiero indica

menor riesgo.

De esta manera en acciones se ha considerado 4 portafolios con diversas
caracteristicas de acuerdo a diferentes riesgos que desee asumir el
inversionista.

Bienes Raices

Tabla No. 20 Bienes Raices

Rendimiento Rendimiento Rendimiento
maximo minimo promedio
16% 8% 12%

%6 informacion de la Bolsa de Valores de Quito (www.ccbvg.com)
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Descripcién: Los bienes raices son una de las inversiones mas seguras y
tienen una rentabilidad bastante aceptable, sin embargo hay que tomar en
cuenta que para iniciar en este tipo de inversion se debe invertir valores
minimos de $20.000 o $30.000 y deben seleccionar la inversién tomando
mas tiempo para la misma, pero como se observa la variabilidad no es
muy alta y no tienen alto nivel de riesgo, por otra parte también hay que
considerar que no son inversiones liquidas, pues para vender la misma
normalmente puede tomar de 2 a 6 meses, pero por otra parte puede
lograrse un valor de plusvalia adicional al considerado en el calculo
previo, pero esto no es usual conseguir, depende de muchos factores en

el mercado y la negociacion inicial del bien inmueble.

Inversién en FOREX 2’

Tabla No. 21 Inversion en Forex

Rendimiento Rendimiento Rendimiento
maximo minimo promedio
45% -6% 20%

Descripcién: La inversion en FOREX es una de las inversiones con mayor
probabilidad de rentabilidad, sin embargo la inversion tiene un riesgo
considerado como aceptable, pues es posible tener inclusive rendimientos
negativos, pues las inversiones son a mucho menor plazo, pero tienen
una serie de ventajas adicionales como por ejemplo el hecho de que son
inversiones totalmente liquidas pues es posible retirar el capital en 1 0 2
semanas de solicitado, pues las negociaciones son diarias y no a largo

plazo.

%" Datos del proveedor que se considerara “IFX Markets Inc. Argentina”
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Tabla No. 22 Resumen posibilidades de inversion:

Rendimiento | Rendimiento | Rendimiento Plazo

maximo minimo promedio minimo Riesgo
Fondos de inversiéon 7,2% 1,5% 4,4% 1 afio Bajo
inversiones acciones A 34,57% -1,45% 23,13% 1 afio considerable
inversiones acciones B 28,71% -1,45% 15,80% 1 afio considerable
inversiones acciones C 25,79% 5,19% 14,47% 1 afio |moderado
inversiones acciones D 28,83% 5,27% 15,53% 1 afio |moderado
Bienes raices 16% 8% 12% Indefinido | Bajo
FOREX 45% -6% 20% 3 meses | Considerable

Como se observa los portafolios de inversion y tipos de inversiones tienen

diversas caracteristicas que permiten a los clientes seleccionar las

mismas y de esa manera ofrecer las opciones necesarias para una

asesoria completa y que permita al cliente una seleccion adecuada.

3.4 Distribucion de las Instalaciones
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Grafico No. 28 Plano de Distribucion de las oficina S
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Como se puede observar a través del gréafico, la consultora no requiere un
area demasiado grande de trabajo, sino se ha considerado solamente el
area necesaria y esta tomada en cuenta en base a un area total de 110
m?. De esta manera se ha considerado un area de recepcién donde se

encuentra la persona encargada de recepcién y secretaria ejecutiva.
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Existe una sala de reuniones y ventas para la comunicacién con los
clientes. Adicionalmente se dispone de dos areas principales de oficinas
de los consultores, un area de gerencia, bafio. Existe un area de médulos
de trabajo, espacio que se utilizara para otros consultores y las personas
encargadas de ventas. Se dispone finalmente de un area adicional aun

grande que servira para el personal de sistemas y comunicaciones.

3.5 Requerimientos fisicos, tecnologicos y de perso nal

3.5.1 Requerimiento de Recursos Humanos

De acuerdo a lo que se ha observado el requerimiento de mano de obra

de trabajo esta dado como sigue:

Recepcionista

» Secretaria - recepcionista
Personal ejecutivo:

* Gerente General

» 2 consultores

» Asesor de comunicaciones

2 vendedores

Personal de servicio.

* Mensajero

Personal externo
e Contador

» Asesor legal
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3.5.2 Requerimiento de capital

3.5.2.1 Oficina:

Aungue en un inicio se habia considerado la compra de una oficina, la
recuperacion del capital de inversion era complicada y debian realizarse
una cantidad bastante alta de ventas, por lo cual se ha considerado que la
empresa debera en sus primeros afos arrendar, con lo cual podra lograr

sus objetivos de rentabilidad.

3.5.2.2 Muebles, equipo e instalaciones:

La implementacion de la consultora requerird de instalaciones de los
teléfonos, computadoras, red, Internet, divisiones de oficina y, conexiones
eléctricas que permitan una distribucién adecuada y un buen sistema de
trabajo. Para lo cual la cotizacion de todo el equipamiento de la oficina se

detalla a continuacion:

Tabla No. 23 Implementacién de oficina

Descripcion Costo unitario Cantidad Valor
Muebleria completa 4000 1 4000
Instalaciones 2300 1 2300
Computadoras personales 800 4 3200
Laptops 1100 2 2200
Divisiones de oficina 4500 1 2500
Otros equipos (telfs, fax) 1000 1 1000
Total muebleria, equipos e

instalaciones 15200
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3.5.2.3 Activos intangibles

Adicionalmente a los activos fijos, la empresa requerird de activos
intangibles como son la constitucion de la empresa como una Compafia
limitada, costo que se ha estimado en $1.500 y adicionalmente se
requiere un software de operacion y contabilidad interna que ha sido

cotizado su desarrollo e implementacion en un valor de $3.500

Tabla No. 24 Activos Intangibles

Descripcion Costo unitario Cantidad Valor
Software 3500 1 3500
Constitucion 1500 1 1500
Total Activos intangibles 5000

3.5.2.4 Otros gastos de inversion inicial

Para el arranque de la empresa es muy importante que se realice una
fuerte campafa publicitaria para lograr confiabilidad en el cliente potencial
y para ir ganado clientes desde un inicio, por lo cual se ha considerado un
presupuesto de $7.000 para esta campafia. Adicionalmente es necesario
considerar otros gastos indirectos como cualquier tipo de imprevistos y
otros gastos no considerados, que puede suceder en cualquier empresa
que emprende, por tanto el detalle es el siguiente:

Tabla No. 25 Otros Gastos

Descripcién Valor
Campaiia publicitaria inicial 7000
Gastos indirectos 1500
Total Otros gastos de inversion inicial 8500
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3.5.2.5 Costos de operacion mensual

Para poder considerar la inversion que se realizara inicialmente, no
solamente es necesario considerar las inversiones y costos anteriores,
sino también es necesario considerar los costos de operacién inicial de al
menos un mes, puesto que la empresa requiere liquidez para el primer
mes y como se podra observar posteriormente, los ingresos aun no son

suficientes para cubrir los costos en el primer mes.

Por tanto a continuacion se detalla tanto los costos de personal, asi como
los costos operativos, de servicios, insumos, papeleria, transporte, etc.
que se requerira para la operacion permanente de la empresa:

Tabla No. 26 Costos mensuales de Personal

Descripcion Costo unitario Cantidad Valor
Gerente 1749 1 1749
Consultores 1192 2 2385
Comunicaciones 821 1 821
Vendedores 495 2 850
Secretaria 295 1 295
Mensajero 264 1 264
Total costos de personal mensual 6364

Tabla No. 27 Costos mensuales operativos

Descripcion Valor
Arriendo 350
Servicios 230
Insumos 80
Papeleria 80
Transporte 150
Total Costos operativos 890
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3.5.2.6 Resumen de inversioén inicial

Por tanto del detalle anterior podemos determinar los requerimientos de
infraestructura, equipamiento, otros gastos iniciales y el capital requerido
de operacion que se ha considerado el capital requerido para un mes de

operaciones como una base de liquidez para la empresa.

Tabla No. 28 Inversién Inicial

Descripcion Valor
Muebleria y equipo 15.200
Activos intangibles 5000
Otros gastos de inversion inicial 8500
Capital de operaciones 7254
Total inversion inicial 35.954

3.6 Calendario de Ejecucion del Proyecto

Cronograma de ejecucion y puesta en marcha del proyecto

Tabla No. 29 Cronograma de Ejecucion

Actividad \ Semana 1 2 3| 4 5| 6 7| 8| 9

10

Consecucion del local

Compra de equipos

Instalacion de muebleria 'y

equipamiento

Instalaciones e Internet

Contratacién del personal

Capacitacion e induccion

Inicio campafa publicitaria

Inicio de operaciones
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Como es posible observar en el cronograma de ejecucion, el proyecto
requiere un tiempo de implementacion de 2,5 meses previos al inicio de
operaciones completo, por lo cual es necesario que se considere este
tiempo por parte de la empresa, para planificar las actividades de quienes
ponen en marcha el proyecto y de esta manera no incurrir en costos
innecesarios, de cualquier manera el primer mes de operaciones en el
analisis financiero es considerado el tercer mes de operaciones del
presente cronograma, con lo cual los costos estan claramente

especificados.
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CAPITULO 4

ESTRUCTURA ADMINISTRATIVA

4.1 LaEmpresa.

4.1.1 Tipo de compainia.

Se ha seleccionado como tipo de empresa la Compafia de
Responsabilidad limitada, debido a que primeramente las empresas
consultoras solamente pueden constituirse bajo este esquema de
empresa, por otra parte es un tipo de compafia que ofrece seguridad y la
posibilidad de crecimiento a futuro. Comparada con una Sociedad
Andnima, la misma no tiene limitacion de accionistas y cualquier
accionista puede vender sus acciones en el mercado, lo cual tiene cierto
riesgo de pérdida sobre el control de la empresa, mientras que en la
compafiia Limitada, ademas de tener limitacion sobre la responsabilidad
de los accionistas, para vender acciones, los socios deber estar de
acuerdo en al menos un 51%, lo cual ofrece mayor seguridad sobre el
control.

Otros tipos de compafiias como la compafiia En Comandita o la compafiia

de Economia Mixta tienen otro tipo de marco regulatorio.

4.1.2 Requisitos legales

41.2.1 LEYES Y REGLAMENTOS PARA LA CREACION DE LA
EMPRESA

Creacion de Compaifiias consultoras.-  Esta clase de compafias debera
adoptar, exclusivamente, el régimen juridico de la compafia de
responsabilidad limitada o el de la compafia en nombre colectivo,

conforme a lo dispuesto en el Art. 5 de la Ley de Consultoria, publicada
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en el R.O. 136 de 24 de febrero de 1989. De acuerdo con el articulo
citado, su objeto deberd contraerse Unicamente a la actividad consultora,
en cualquiera de sus manifestaciones. Los socios de este tipo de
compariia deberan acreditar titulo profesional conferido por un instituto de
educaciéon superior del pais o del extranjero, siempre que en este Ultimo

caso, haya sido revisada en el Ecuador( Art. 6 de la Ley de Consultoria)

SECCION V
DE LA COMPANIA DE RESPONSABILIDAD LIMITADA

1. DISPOSICIONES GENERALES

Art. 92.- La compafia de responsabilidad limitada es la que se contrae
entre tres 0 mAas personas, que solamente responden por las
obligaciones sociales hasta el monto de sus aportaciones individuales y
hacen el comercio bajo una razén social o denominacién objetiva, a la
qgue se afiadira, en todo caso, las palabras "Compafiia Limitada" o su
correspondiente abreviatura. Si se utilizare una denominacion objetiva
sera una que no pueda confundirse con la de una compaiiia preexistente.
Los términos comunes Yy los que sirven para determinar una clase de
empresa, como "comercial", "industrial", "agricola", "constructora”, etc.,
no seran de uso exclusive e irdn acompafiadas de una expresion

peculiar.

Si no se hubiere cumplido con las disposiciones de esta Ley para la
constitucién de la compafia, las personas naturales o juridicas, no podran
usar en anuncios, membretes de cartas, circulantes, prospectos u otros
documentos, un nombre, expresion o sigla que indiquen o sugieran

gue se trata de una compafiia de responsabilidad limitada.
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Art. 93.- La compafila de responsabilidad limitada es siempre
mercantil, pero sus integrantes, por el hecho de constituirla, no
adquieren la calidad de comerciantes.

Art. 94.- La compaiiia de responsabilidad limitada podra tener como
finalidad la realizacion de toda clase de actos civiles o de comercio y
operaciones mercantiles permitidos por la Ley, excepcion hecha de

operaciones de banco, seguros, capitalizacion y ahorro.

Art. 95.- La compafia de responsabilidad limitada no podra
funcionar como tal si sus socios exceden del niumero de quince, Si
excediere de este maximo, deberd transformarse en otra clase de

compainiia o disolverse.

Art. 96.- El principio de existencia de esta especie de compaiiia es la

fecha de inscripcion del contrato social en el Registro Mercantil.

Art. 97.- Para los efectos fiscales y tributarios las compafiias de
responsabilidad limitada son sociedades de capital.

DE LAS PERSONAS QUE PUEDEN ASOCIARSE

Art. 98.- Para intervenir en la constitucion de una compafia de
responsabilidad limitada se requiere de capacidad civil para
contratar. ElI menor emancipado, autorizado para comerciar, no
necesitara autorizacion especial para participar en la formacién de esta

especie de compainiias.

DEL CAPITAL

Art. 102.- EI capital de la compafiia estara formado por las

aportaciones de los socios y no sera inferior al monto fijado por el
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Superintendente de Compafias. Estard dividido en participaciones
expresadas en la forma que sefiale el Superintendente de Compainias.

Al constituirse la compafia, el capital estara integramente suscrito,
y pagado por lo menos en el cincuenta por ciento de cada participacion.
Las aportaciones pueden ser en numerario 0 en especie y, en este
altimo caso, consistir en bienes muebles o inmuebles que correspondan
a la actividad de la compafia. El saldo del capital debera integrarse en
un plazo no mayor de doce meses, a contarse desde la fecha de

constitucién de la compainiia.

Art. 113.- La participacion que tiene el socio en la compafia de
responsabilidad limitada es transferible por acto entre vivos, en
beneficio de otro u otros socios de la comparfiia o de terceros, si se

obtuviere el consentimiento unanime del capital social.

DE LA FORMA DEL CONTRATO

Art. 136.- La escritura publica de la formacion de una compafia de
responsabilidad limitada sera aprobada por el Superintendente de
Compafiias, el que ordenara la publicacién, por una sola vez, de un
extracto de la escritura, conferido por la Superintendencia, en uno de los
periodicos de mayor circulacion en el domicilio de la compafia y

dispondra la inscripcion de ella en el Registro Mercantil.

Art. 137 de esta Ley, y ademas la indicacion del valor pagado del
capital suscrito, la forma en que se hubiere organizado la representacion
legal, con la designacion del nombre del representante, caso de haber
sido designado en la escritura constitutiva y el domicilio de la

compafiia.
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Art. 138.- La escritura de constitucién sera otorgada por todos los
socios, por si o por medio de apoderado. En la escritura se expresara:

1. Los nombres, apellidos y estado civil de los socios, si fueren
personas naturales, o la denominacion objetiva o razén social, si
fueren personas juridicas y, en ambos casos, la nacionalidad y el

domicilio;

2. La denominacion objetiva o la razén social de la compafia;

3. El objeto social, debidamente concretado;

4. La duracion de la compaiiia;

5. El domicilio de la compaiiia;

6. El importe del capital social con la expresién del nimero de las
participaciones en que estuviere dividido y el valor nominal de las
mismas;

7. La indicacion de las participaciones que cada socio suscriba y
pague en numerario 0 en especie, el valor atribuido a éstas y la
parte del capital no pagado, la forma y el plazo para integrarlo;

8. La forma en que se organizara la administracion vy

fiscalizacion de la compafiia, si se hubiere acordado el
establecimiento de un 6rgano de fiscalizacion, y la indicacion de

los funcionarios que tengan la representacion legal;

9. La forma de deliberar y tomar resoluciones en la junta general y

el modo de convocarla y constituirla; y,

109



10. Los demas pactos licitos y condiciones especiales que los socios
juzguen conveniente establecer, siempre que no se opongan a lo

dispuesto en esta Ley.

Art. 139.- Los administradores o0 los gerentes podran ser
designados en el contrato constitutivo o por resolucion de la junta
general. Esta designacioén podra recaer en cualquier persona, socio o no,

de la compaiiia.

En caso de remocion del administrador o del gerente designado en el
contrato constitutivo o posteriormente, para que surta efecto la remocion
bastard la inscripcion del documentos respectiva en el Registro

Mercantil.

4.1.2.2 ASPECTO TRIBUTARIO

4.1.2.2.1 RUC Y FACTURACION

EL REGISTRO UNICO DE CONTRIBUYENTES

El Registro Unico de Contribuyentes (RUC), es el punto de partida para el
proceso de la administracion tributaria. El RUC constituye el nUumero de
identificacion de todas las personas naturales y sociedades que sean
sujetos de obligaciones tributarias A través del certificado del RUC
(documento de inscripcion), el contribuyente estd en capacidad de
conocer adecuadamente cuales son sus obligaciones tributarias de forma

gue le facilite un cabal cumplimiento de las mismas. Las personas
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naturales o sociedades que sean sujetos de obligaciones tributarias,
tienen dos obligaciones iniciales con el Servicio de Rentas Internas:

« . Obtener el Registro Unico de Contribuyentes, documento Unico
que le califica para poder efectuar transacciones comerciales en
forma legal. Los contribuyentes deben inscribirse en el RUC dentro
de los treinta dias habiles siguientes a su inicio de actividades.

* Actualizar el RUC por cualquier cambio producido en los datos
originales contenidos en éste. El contribuyente debera realizar esta
actualizacion dentro de los treinta dias habiles siguientes de

ocurrido el hecho que produjo el cambio
SOCIEDADES

Fecha de inscripcion en el RUC: es la fecha del dia en que el
contribuyente se acerca a inscribirse en el RUC. Los contribuyentes
deben inscribirse dentro de los siguientes treinta dias habiles a partir de la
fecha de inicio de actividades.

Fecha de actualizacion en el RUC: es la fecha del dia en la cual el
contribuyente se acerca a actualizar la informacion en el RUC. Los
contribuyentes deben actualizar el RUC dentro de los siguientes treinta

dias habiles del cambio de informacion.

Fecha de inicio de actividades : es la fecha en la cual el contribuyente
empezo6 a realizar su actividad economica. Las obligaciones tributarias se

generan a partir de la fecha de inicio de actividades.

Sector privado: comprende a todas aquellas sociedades con o sin
personeria juridica, con o sin fines de lucro, cuyas actividades se

desenvuelven en el campo del derecho privado.?®

28 \www.sri.com
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FACTURAS

Se debe emitir en la transferencia de bienes o prestacion de servicios a
sociedades o personas naturales con derecho a crédito tributario y en
operaciones de exportacion. Sustenta el crédito tributario para efectos del
Impuesto al Valor Agregado (IVA). Requieren de una Nota de Crédito para

modificar operaciones originalmente pactadas
NOTAS O BOLETAS DE VENTA

Se emiten Unicamente en operaciones con consumidores o0 usuarios
finales
No sustentan crédito tributario para efectos del IVA.

El emisor identificara al comprador exclusivamente cuando éste requiera
sustentar costos y gastos o cuando el monto de la transaccion supere al

valor establecido en el reglamento.

112



4.2 ESTATUTOS GENERALES DE LA COMPANIA

ESTRUCTURA DE GOBIERNO Y ADMINISTRACION

Art.1.

El gobierno, direccién, administracién y control de la Compaifiia, se

ejercera por medio de los organismos siguientes:
a.- Junta General de socios;
b.- Gerencia General;

d.- Administracion.

CAPITULO |
DE LA JUNTA GENERAL

Art.2.

Art.3.

La junta General es la maxima autoridad interna de la Empresa y
sus decisiones son obligatorias para todos sus Socios y Socias y
para los deméas organismos de Administracion y Control, en tanto
sean concordantes con las leyes, el reglamento, el presente

estatuto y la normativa interna de la Institucion.

a. [Estara constituida por el numero de socios que posean

acciones sobre la compafiia.

Las Asambleas Generales son de caracter ordinario o0
extraordinario, se reuniran en el domicilio principal de la Compafiia

para los fines determinados en la convocatoria

Las Asambleas Ordinarias se efectuaran cada afio y dentro de los
primeros noventa dias posteriores al cierre del ejercicio fiscal, seran

convocadas Yy presididas por el Presidente de la Compafiia para
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Art.4.

Art.5.

Art.6.

Art.7.

tratar y resolver asuntos de su competencia sefialados en el Orden
del dia

Las Asambleas extraordinarias seran convocadas por el Presidente
de la Junta, por Gerente General o de por lo menos de la mitad de

los socios y se trataran asuntos sefialados en la convocatoria

La Asamblea General sera dirigida por el Presidente de la
compafiia. Si faltare el Presidente, le sucedera el Primer vocal y asi

sucesivamente por los Vocales en orden de eleccion.

Para la Instalacion de la Asamblea el quérum necesario se

establecera con mas de la mitad de los socios.

Sin  embargo la Asamblea no podrd continuar con sus
deliberaciones sino con la presencia minima de la mitad mas uno

de los socios presentes al momento de instalarse la Asamblea.

En caso de no existir quérum a la hora sefialada, se instalara una
hora mas tarde, con el nUmero de socios presentes, siempre que

de este particular se deje constancia en la convocatoria.

En caso de imposibilidad de asistencia por parte de un socio, este
no podra delegar su representacion a otra persona, debiendo
presentar su excusa minimo con 72 horas de anticipacion al dia de
realizacion de la Asamblea para proceder a la convocatoria del

suplente respectivo.

La Asamblea se desarrollara sobre la presentacion, discusion,
votacion y resolucion de informes presentados por la Gerencia,
Auditoria Interna y Auditoria Externa y mociones propuestas por los

socios dentro de los asuntos puntualizados en el orden del dia.
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Art.8. Las mociones seran calificadas por el Presidente de la Asamblea y

para ser consideradas deberan tener el respaldo de por lo menos

dos socios.

Art.9. Las decisiones que adopte la Asamblea General seran tomadas

mediante votacion personal y directa y por mayoria absoluta, es

decir con la mitad mas uno del nimero de socios con los cuales

se instal6 el quérum de la Asamblea.

Art.10. Son atribuciones de la Asamblea General de Socios:

Conocer y resolver sobre los estados financieros y los
informes de la Gerencia General, Auditoria Interna y de
Auditoria Externa.

Conocer y aprobar el plan operativo de trabajo anual,

propuesto por la Gerencia y/o Administracion;

Conocer y resolver sobre la distribucion de los excedentes del
ejercicio, la constitucion de las reservas y capitalizacion de los
excedentes, en el marco de lo prescrito en los Reglamentos

internos y el Estatuto;

Conocer y resolver, en una discusion, las reformas al Estatuto,

presentadas por el la Gerencia.

Acordar la disolucion y liquidacion de la Compaiiia en los

términos previstos en la ley.

Designar al Auditor Interno y Auditor Externo, delegados de la
Institucion ante otras a la que pertenezca Yy resolver su

remocion
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i.- Reglamentar el pago de dietas, viaticos y cualquier otro

beneficio para los miembros del personal administrativo.

j.-  Acordar la separacion, afiliacion o la fusién con cualquier otra
institucion de la misma clase y/o acordar el traspaso de la

totalidad de sus activos y pasivos;

k.- Resolver en ultima instancia la exclusiéon o expulsién de un

S0cCio; Y,
l.- Las demas funciones y atribuciones indicadas en la ley.

Art.11. De las sesiones de la Asamblea General y sus resoluciones se
dejara constancia en el libro de actas, las que seran firmadas por el
Presidente y el Secretario de la Compaiiia, debiendo enviar una

copia certificada, al Organismo de control.

CAPITULO I
DEL PRESIDENTE

Art.12. EIl Presidente sera elegido por el Consejo de Socios de entre sus
miembros, durard dos afios en sus funciones pudiendo ser

reelegido. Son atribuciones y deberes del Presidente:

a.- Convocar y presidir las Asambleas Generales, asi como,

todos los eventos oficiales que realice la Compafiia;

b.- Informar a la Asamblea General de socios sobre la marcha

de la empresa;

C.- Dirimir con su voto, los empates que se produjeran en las

votaciones de la Asamblea General; y,
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d.- Las demas funciones que le sefialen las Leyes que regulan la
Administracion de la Compafia.

CAPITULO Il

DEL SECRETARIO

Art.13. El secretario o secretaria de la asamblea serd el secretario o

secretaria de la Compafiia. Sus atribuciones y deberes son:

a.- Llevar y certificar las actas de las Asambleas Generales y

reuniones gerenciales;
b.- Certificar con su firma los documentos de la Compaiiia;
c.- Responder por el manejo adecuado de los archivos;

CAPITULO IV

DEL GERENTE GENERAL

Art.14. El Gerente general, sea 0 no socio o Socia de la compafiia, es
designado por la Junta de socios, es el representante legal de la

Compaiia y sera nombrado sin sujecion a plazo.

En su calidad de administrador general de la Compafia, esta
obligado a rendir caucion, previo al ejercicio de su cargo. La
caucion estara en concordancia al nivel de responsabilidad en la
Compaiiia, y podra constituirse a través de poliza de fidelidad o

garantia de institucion.
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Para ser nombrado Gerente General de la Compafiia se requiere
tener titulo universitario otorgado en el pais o en el extranjero, en
administracion, economia, finanzas o ciencias afines o acreditar
experiencia minima de cuatro afios en la administracion o direccion
de empresas y no encontrarse incurso en algunas de las
prohibiciones establecidas en la Ley y mas normas que se

dispongan para el efecto.

En caso de ausencia temporal o definitiva le subrogara el
funcionario que designe la junta de socios en consideracion a la
estructura organica de la Compafia. Si la ausencia es definitiva la

subrogacion durara hasta que sea legalmente reemplazado.
Art.15. Son atribuciones y deberes del Gerente General:
a.- Representar judicial y extrajudicialmente a la Compafiia;

b.- Responder por la marcha administrativa y financiera de la
Compafia, administrandola con honestidad, con criterios de
solvencia, prudencia financiera y rentabilidad, haciendo uso de

instrumentos técnicos de gestion;

c.- FEjecutar los acuerdos y resoluciones de la Asamblea General,
cumplir y hacer cumplir las mismas por parte de los

empleados.

d.- Implementar las politicas institucionales y normatividad
interna, en el marco de las disposiciones legales que regulan

a la Compaiia;

e.- Nombrar, remover y sancionar a los Funcionarios vy

Empleados o Empleadas, cuyo nombramiento y remocién no
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competa a otro érgano de gobierno; contratar con apego al
Cadigo del Trabajo y fijar sus remuneraciones;

Previa autorizacion del Consejo de socios podra delegar o
revocar, mediante poder especial, ciertas funciones a él
asignadas a otros funcionarios de la Compaiiia; a fin de
realizar determinadas operaciones especificas y, para asuntos
judiciales conferir la autorizacion respectiva para efectos de la

procuracion judicial;

Custodiar y ejecutar, si fuere del caso, las cauciones que le
rindan y hayan sido fijadas por la Junta de socios si mismo,
mantendra bajo su custodia el inventario actualizado de los

bienes y valores de la entidad,;

Supervisar el cumplimiento oportuno, adecuado y correcto de
los registros contables, sobre todos los eventos econémicos y

financieros que realice la Compainiia;

Realizar y/o autorizar las adquisiciones de bienes y/o
servicios, que se requieran para la buena marcha empresatrial,
hasta el equivalente al dos por ciento (2%) del patrimonio de
la comparfia, en el marco del Reglamento Interno de
Adquisiciones que apruebe el Consejo de socios y no se

oponga a las disposiciones legales;

Suministrar informacién de acuerdo a su competencia, que le
soliciten los Socios y Socias, Directivos y otras instituciones

vinculadas a la Compaiiia.

119



k.- Informar por escrito a la Junta de socios, al menos
trimestralmente y cuando le soliciten, sobre la situacion
economica-financiera de la Compaifiia, resultados financieros,
el comportamiento de la cartera, situacion de tesoreria,

patrimonio técnico y otros reportes importantes.

l.-  Preparar y presentar el informe anual a la Asamblea General,
sobre el desarrollo de su gestion y la situacibn econdomica-

financiera.
m.- Participar en las Asambleas Generales de socios;

n.- Las demas atribuciones y responsabilidades que le sefiale la

ley.

4.3 Organizacion

4.3.1 Organizacion Administrativa

La empresa estard conformada estructuralmente por una junta general de
socios, la cual de acuerdo a los estatutos se reunird cada afio y sera la
encargada de analizar las cuentas de la compafiia, elegir al representante
legal de la misma y cualquier decision final debera ser de aplicacion

obligatoria para la empresa.

Bajo la junta general de socios se encuentra el area operativa de la
empresa que estara dirigida por el gerente general quien sera el
administrador y representante legal de la compafiia y sera encargado del
buen desempefio de la empresa a través del buen uso de los recursos de

la empresa y el manejo de los empleados de la empresa.
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4.3.2 Organigrama Estructural

Grafico No. 29 Organigrama Estructural

Junta General de
Socios

Gerencia General

Contabilidad Asesoria legal

Consultores Comunicaciones -
Marketing

Secretaria - Servicios
recepcionista

Como es posible observar, la consultora consta de varias areas
funcionales, dado el tamafo actual previsto para un inicio se puede
observar aun una estructura bastante vertical lo cual es adecuado a este
nivel de empresa. Primeramente se tiene la junta general de socios —
accionistas, luego la gerencia general, luego se tiene el area de
consultoria, es decir la parte operativa de la consultora y el area de
comunicaciones — marketing y ventas y como areas de soporte para toda
la consultora se tiene la secretaria - recepcionista y el area de servicios

con la persona encargada de mensajeria y limpieza.
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4.4 Base filosofica de la empresa

4.4.1 Mision

Proveer del servicio de consultoria y productos
financieros que permitan obtener a personas
individuales y empresas una rentabilidad adecuada

con distintos niveles de riesgo acorde a sus

expectativas y requerimientos asesorando en los

mismos y en todo requerimiento de consultoria
financiera beneficiando de esta manera el desarrollo
econdémico personal y de las empresas del pais
fomentando una industria financiera saludable a nivel

del pais.

4.4.2 \Vision

La empresa sera al 2013 una empresa reconocida a
nivel nacional como una de las empresas consultoras
financieras mas importantes, con un prestigio de
seriedad, capacidad y soporte para la gran mayoria de

empresas e inversionistas a distintos niveles y empieza

a proyectarse como una empresa de proyeccion

internacional en el ambito de las inversiones vy

consultoria financiera.
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4.4.3 Objetivos

Uno de los aspectos importantes que se va a considerar en la empresa es
que no solamente se la considerard como una entidad para generar
rentabilidad, sino también se busca establecer una entidad positiva
organizada, que logre un buen ambiente de trabajo para los empleados y
la satisfaccion del cliente a través de la atencion y buen servicio, objetivos
gue permitiran en su conjunto apoyar a logro de los demas objetivos, por
tanto los principales objetivos de la empresa estan centrados en cuatro

areas principales:

* Organizacién
* Posicién de mercado
+ Rentabilidad

» Satisfaccion del cliente (interno y externo)
Organizacion:
Lograr una empresa organizada, con un liderazgo basado en el
respeto y buen desempefio general de la entidad tanto hacia el
servicio a los clientes asi como el desempefio interno de la misma.
Posicion de mercado:
Lograr a través de las estrategias de mercadeo, la planificacion de
la empresa y la calidad de los productos y servicios una posiciéon

firme y conocida en el mercado objetivo logrando ocupar un

espacio en la mente de los potenciales clientes.
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Rentabilidad:

Lograr una situacion financiera sana con un nivel de rentabilidad
aceptable para los inversionistas de la empresa y que mantenga un
nivel de liquidez que permita un desempeio favorable permanente

de la empresa.

Satisfaccion del cliente (interno y externo):

Lograr a través del servicio al cliente, mediante las personas de
atencion al publico, los vendedores, asesores y gerencia, es decir
de todo el personal de la empresa una muy buena atencion al
publico que permita la entrega del servicio requerido por el cliente
superando las expectativas de los mismos en tiempo, resultados y
rentabilidad, logrando de esta manera un cliente fiel. Al mismo
tiempo desempefiar actos y buscar medios de trabajo que permitan
al personal sentirse motivado con su labor y de esa manera

generar un buen ambiente y trabajadores motivados y productivos.

4.4.4 Valores

Vocacion de Servicio para satisfacer al Cliente: Es una actitud del
personal de la Empresa, atender las necesidades del cliente y satisfacer

Sus expectativas.

Honestidad: Trabajamos con honradez, dignidad, equidad, solidaridad y

modestia.

Respeto: Respetamos a nuestros compaferos de trabajo, jefes y clientes

a través de nuestros valores y trabajo.
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Trabajo en Equipo: Complementamos y potenciamos las iniciativas, los

conocimientos y recursos individuales, para hacerlo mejor.

Competitividad:  Ofrecemos servicios y productos de calidad, con
eficiencia, eficacia y a precios competitivos.

Generadores de desarrollo sustentable: Con nuestros servicios
propiciamos el desarrollo y mejoramos la calidad de vida de la

colectividad, hoy y siempre.

4.4.5 Mapa estratégico
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Grafico No. 30

Mapa Estratégico
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4.5 Estrategias empresariales

4.5.1 Estrategias administrativo — financieras

La principal estrategia administrativo financiera seleccionada es que la
empresa disponga de un sistema de trabajo estructurado y definido, para
ello sera necesario establecer adicionalmente a los estatutos un manual
de funciones y un manual de procedimientos generales y reglamentos
internos tanto a nivel administrativo como a nivel financiero, de esta
manera la empresa tendra una base sobre la cual podra trabajar
organizadamente, estos manuales por una parte deberan ser
estructurados, disefiados, evaluados y modificados una vez iniciada la
empresa y seran un tema complejo de trabajo, sin embargo entre otros
aspectos la empresa debera considerar los siguientes aspectos para los

manuales y para su desempefio:

LIDERAZGO

Mantener un liderazgo en base a capacidad y manejo
eficiente, no es adecuado un liderazgo impositivo vy
autoritario, pues el éxito de la empresa depende de las
personas, por tanto se requiere gerentes y jefes de area con
apertura para el trabajo y que logren objetivos por su

experticia y capacidad de manejo de los recursos humanos.
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PLANIFICACION

Establecer planes a largo, mediano y corto plazo que
permitan el logro de objetivos factibles y se vayan

cumpliendo los objetivos de la empresa.

CALIDAD

Buscar la calidad en todos los servicios y productos de la
empresa con el fin de lograr sostenibilidad a largo plazo y
rentabilidad a través de una oferta de servicios acordes a la

confianza de los clientes.

CAPACITACION

Mantener la capacitacion constante y mejoramiento de los
procedimientos basados en la evolucion de los métodos
administrativos, las exigencias del mercado, asi como en las

sugerencias y capacidad del recurso humano de la empresa.

APERTURA

Permanecer abiertos a los cambios tecnoldgicos,
administrativos y humanos que permitan mantenerse en las
mejores posiciones competitivas apoyando al recurso

humano de la empresa y su motivacién en el tiempo.

4.5.2 Estrategias de marketing

Se ha seleccionado el Marketing Mix como analisis para establecer las

estrategias de la empresa debido a ser una empresa por implementar, por
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tanto adn no existen objetivos de ingreso a nuevos mercados u otras
estrategias de marketing basada en el andlisis de los actuales productos,
por lo tanto el siguiente analisis esta basado en las 4 p’s del marketing:

producto, precio, plaza (distribucion), promocion.

Uno de los aspectos principales de la empresa sera el de mantener un
departamento de marketing solido a través de un equipo de recursos
humanos bien seleccionado y que esté capacitandose permanentemente,
adicionalmente sera necesario desde un inicio establecer estrategias de
mercadeo definidas tanto para el inicio de la empresa asi como para el
desempeiio de la misma a lo largo del tiempo, por lo cual se ha disefiado

las estrategias a través del mix de marketing.

Adicionalmente a las estrategias establecidas a través del mix de
marketing se ha considerado estrategias especificas de posicionamiento
con el fin por una parte de lograr una empresa con un crecimiento
rentable y sostenido en el tiempo y por otra parte cumplir con los objetivos
establecidos para la empresa.

4.5.3 Estrategia de Producto (Servicio)

Primeramente la empresa para lograr mantener un cliente fiel y que con el
tiempo logre un posicionamiento sustentado debera considerar sus
productos y servicios como parte fundamental para conseguir los
objetivos ofreciendo servicios y productos de calidad, la empresa ha
considerado los siguientes aspectos:

Establecer una metodologia de trabajo que permita a los consultores
disponer de un sistema que facilite su proceso.
Realizar un control de proceso permanente por parte de la gerencia a las

consultorias realizadas y a los informes finales por presentarse.
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Seleccionar adecuadamente y proporcionar induccién a los consultores
contratados para de esta manera iniciar con la garantia de un servicio de
calidad.

Realizar una calificacion para los productos financieros que permita
garantizar las inversiones de los clientes de acuerdo a los riesgos
previstos.

Mantener la documentacion legal de respaldo que permita la solidez de

contratos y desempefio en este ambito.
4.5.4 Estrategia de Precio

La estrategia seleccionada en relacion a precio serda iniciar con precios
algo mas bajos al promedio del mercado, esto se puede lograr
primeramente debido a que la estructura operativa de la empresa no es
de gran magnitud y por tanto los costos de la misma no son tan elevados
como el de otras entidades consultoras con gran cantidad de personal,
activos y por tanto costos bastante mas altos. Posteriormente y de
acuerdo al andlisis de la demanda la empresa podra incrementar sus
precios hasta lograr un precio medio en el mercado, de esta manera

ofertar un servicio de costo medio, pero con un servicio de mayor calidad.

De igual manera la empresa mantendra el costo sobre los rendimientos
de los productos acorde a los analizados en el mercado, de esta manera
la empresa podra posicionarse no a través de una guerra de precios, sino

a través de un precio medio, pero con productos y servicios de calidad.

4.5.5 Estrategia de Plaza (Distribucion)

Aunque debido al tipo de servicio que se pretende ofertar, inicialmente se
dispondra solamente de una oficina, hay que considerar que por una
parte, la misma se ubicara en un lugar de facil acceso a los clientes, por

otra parte dado el servicio, no se requiere de otras oficinas como medios
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de distribucion del servicio. Sin embargo para llegar con el servicio a las
distintas empresas a lo largo de la ciudad se utilizara las siguientes

estrategias:

* Los vendedores y asesores realizaran visitas a la empresa para las
reuniones y el servicio posventa.

 La documentacion e informacion requerido seran solicitadas y
recopiladas en la misma empresa, evitando el traslado de los clientes
y facilitando el acceso al servicio.

e Se utlizaran los medios de comunicacion actuales que permitan

acercar el servicio al cliente (teléfono, fax, Internet)

4.5.6 Estrategia de Promocion

Para el inicio de la empresa se requerira varias estrategias que permitan
por una parte lograr la confianza de los clientes y por otra parte que
conozcan del servicio y puedan utilizarlo, por lo cual, tomando en cuenta
la segmentacion realizada y que la empresa tiene una actividad local se

han considerado las siguientes estrategias y medios de promocion:

VENTAS DIRECTAS:

Se utlizard vendedores capacitados que ofrezcan una excelente
presentacion de la empresa a través de citas con los potenciales clientes
para ofertar los servicios. Para llegar a los clientes seleccionados se
utilizaran bases de datos y se organizara visitas en base a un cronograma

y rutas destinadas.
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PAGINA WEB

La pagina web es un medio que tiene una cobertura que puede ser no
solo a nivel nacional, sino a nivel mundial, lo cual es una ventaja pero no
el objetivo especifico actual de la empresa, sin embargo es un muy buen
medio para lograr confiabilidad de los clientes, ademas que proporciona
un espacio virtual para que los clientes puedan localizar a la empresa en
donde se encuentre, informarse de los servicios, pudiendo ser inclusive
un primer contacto del cliente con la empresa y por tanto un importante

medio de ventas.

La pagina web y el uso del Internet permitiran otra estrategia importante
qgue es el e-commerce, es decir la comercializacion o contacto con el
cliente a través de la red y el e-mail.

PRENSA

Principalmente en un inicio se utilizardn medios de prensa como son los

periodicos locales y de circulaciéon nacional como son: EL HOY y EL
COMERCIO

PUBLICIDAD EN REVISTAS

Es un importante medio de publicidad el insertarse en las principales
revistas de circulacion conocidas como LIDERES, NEGOCIOS, etc.

Posteriormente se podra utilizar medios como vallas en lugares

estratégicos y televisibn, aunque no son medios seleccionados

inicialmente debido al alcance de inversion y capacidad que tiene la
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empresa en un inicio y considerando que es una empresa nueva y debe ir

desarrollando sus estrategias mas estratégicamente en un inicio.

4.5.7 Estrategias de posicionamiento

El posicionamiento va a ser consecuencia légica de la correcta aplicacion
de todas las anteriores estrategias de marketing utilizadas para la
empresa, pues de un buen producto la empresa va a lograr posicionar su
imagen, de una publicidad constante, definida y atractiva se va a
sustentar también el posicionamiento, del servicio al cliente agil y
oportuno, y de una correcta segmentacion del mercado, existird una
consecuencia logica de posicionamiento, sin embargo, adicionalmente a
estas estrategias para sustentar la posicion en el mercado se ha
considerado utilizar una imagen constante, es decir que la empresa
mantenga un tamafio y posicion de logotipo definida, un slogan
permanente y facil de recordar, colores definidos que se presenten el los
distintos medios, es decir crear una imagen corporativa para cualquier
publicidad emitida la cual sumada a las estrategias previas permita
posicionar el nombre, sonido e imagen de la empresa en la mente del

consumidor.
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CAPITULO 5

ESTUDIO FINANCIERO

5.1 Estimacion de la Inversion inicial

5.1.1 Activos Fijos

Tabla No. 30 Muebleria, equipos e instalaciones

Descripcion Costo unitario  Cantidad

Muebleria completa 4000 1 4000
Instalaciones 2300 1 2300
Computadoras desktop 800 4 3200
Laptop 1100 2 2200
Divisiones de oficina 2500 1 2500
Otros equipos (teléfonos, fax) 1000 1 1000
Total 15200

Se ha cotizado muebleria para toda la oficina, de acuerdo a la distribucion
de la oficina planteada previamente, incluyendo muebles y sillas, con lo
cual se ha obtenido un valor promedio de algunas empresas de muebles y
divisiones de oficina, teniendo un valor final de $4.000. Se ha considerado
adicionalmente computadores personales para las areas de trabajo y
laptop para la gerencia y las operaciones externas de los consultores, se
necesitaran también otros equipos como teléfono, fax para la correcta

operacion de la empresa.

5.1.2 Activos intangibles

Ademas de la constitucion de la empresa cotizada en gastos de abogado
y requisitos de ley por un valor total de $1500, se ha considerado cotizar
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el diseilo de un software que considere la parte administrativa y

financiera, para tener un control sobre las operaciones, los registros

necesarios y sea posible realizar el andlisis financiero permanentemente.

Tabla No. 31 Activos Intangibles

Descripcion Costo unitario  Cantidad

Software 3500 1 3500
Constitucion 1500 1 1500
Total 5000

5.1.3 Otros gastos de inversion inicial

Principalmente en un inicio la campafa publicitaria debera se mayor para

ir posicionando a la empresa, por tanto como gastos de inversion inicial se

considera la campafia publicitaria bajo un presupuesto de $7.000 y

ademas debera considerarse otros gastos indirectos debido a que

siempre pueden presentarse otros gastos o necesidades contemplados

en la proyeccion, con ello tener mayor seguridad sobre la operacion.

Tabla No. 32 Otros Gastos de Inversion Inicial

Descripcion Valor

Campafia publicitaria inicial 7000
Gastos indirectos 1500
Total 8500
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5.1.4 Capital de operacion inicial

A continuaciéon se analiza los costos de operacion mensual que tendra la
empresa, empezando desde los costos del personal requerido, de lo cual
se ha considerado valores algo altos debido al nivel que se quiere
alcanzar con la consultora, el cual es algo elevado, pues vale la pena
iniciar con una estructura firme de profesionales. Aunque estos costos se
consideraran en la inversion inicial debido a la necesidad de mantener
liquidez principalmente en los primeros meses en los cuales generalmente
no se tiene tantas ventas o resultados, ademas estos costos seran los
costos fijos de la empresa en los meses siguientes.

Costos de operacién mensual #°

Tabla No. 33 Personal

Descripcion Costo unitario  Cantidad Valor
Gerente 1749 1 1749
Consultores 1192 2 2385
Comunicaciones 821 1 821
Vendedores 425 2 850
Secretaria 295 1 295
Mensajero 264 1 264
Total 6364

9 En el anexo 3 se detallan los valores nominales de los salarios y los respectivos beneficios de
ley, los cuales proporcionan el costo total para la empresa.
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Tabla No. 34 Operaciones

Descripcion Valor

Arriendo 350
Servicios 230
Insumos 80
Papeleria 80
Transporte 150
Total 890

5.1.5 Resumen de inversiones

Tabla No. 35 Resumen de Inversiones

Descripcion Valor

Muebleria y equipo 13200
Activos intangibles 5000
Otros gastos de inversion inicial 8500
Capital de operaciones 7254
Total inversion inicial 35.954

De esta manera se resume las inversiones y costos iniciales de la

empresa, por lo cual se requerira de una inversion inicial de $35.954.

5.2 Presupuesto de Ingresos y Gastos

A continuacion se presentara entonces el presupuesto de ingresos y
gastos previstos de acuerdo a la capacidad de inversion que tiene la
empresa para iniciar, considerando la publicidad y ventas previstas en un
inicio y conociendo que el mercado aun tiene un buen segmento
insatisfecho.

Para iniciar el presupuesto de ingresos y gastos se ha especificado los

precios de la consultoria y los costos variables por servicio.
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5.2.1 Datos generales

Se ha considerado una proyeccion factible de ventas de acuerdo a la
inversion inicial en publicidad y el presupuesto establecido para ventas y
publicidad, con lo cual se puede determinar los ingresos por rendimiento
de las colocaciones en diferentes inversiones realizadas. De igual manera
la empresa tendra un precio base de $350 para la asesoria en
inversiones, mientras que para la consultoria a nivel empresarial se ha
considerado un precio promedio de $1.800. Adicionalmente la comision
definida para los vendedores de acuerdo a los valores de mercado sera

de un 7%.%°

La comision para cada uno de los productos de inversion esta establecida

de la siguiente manera:

Fondos de inversion: 2%
Acciones: 1,5%
Bienes raices: 4%
FOREX: 3%

Estos porcentajes estan justificados de acuerdo tanto al valor actual de
mercado asi como de acuerdo a los porcentajes que ofrecen este tipo de
inversiones, de esta manera los fondos de inversion aunque no tienen un
rendimiento muy elevado, pero las casas aseguradoras y proveedores de
fondos de inversion ofrecen un 2%. Las acciones tienen un porcentaje por
colocacion estimado en un 1,5%, aunque este porcentaje se renueva
anualmente, de manera que no es complicado para el area de ventas

lograr que los inversionistas coloquen un afio mas su inversion pues los

% os detalles de calculos de los ingresos se especifican en el Anexo No. 3
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resultados para los inversionistas se aproximan a un 16%, con lo cual la
empresa ha colocado una tasa aceptable de comisién. Por su parte en el
mercado todas las casas corredoras de bienes raices cobran un 4% de
comision (con pequefias variaciones) por la venta de casas, oficinas o
locales comerciales. Y finalmente el FOREX, que tiene rendimientos del
20% promedio, a los cuales se ha colocado un costo del 3% también
bastante aceptable para los inversionistas y también con renovacion

anual.

5.2.2 Costos variables por consultoria

De igual manera de acuerdo al tipo de consultoria considerado en el
precio promedio, se ha tomado en cuenta los costos variable que tendra
cada una de las consultorias a nivel empresarial.

De esta manera se tiene que el desarrollo de una consultoria requerira
mayor uso de los servicios basicos, insumos especificos por consultoria,
papeleria para las encuestas y légicamente el transporte para los
consultores y los ayudantes de las investigaciones de mercados.

Tabla No. 36 Costos variables por consultoria

Descripcion Valor

Servicios basicos 50
Insumos 50
Papeleria 30
Transporte 45

175

5.2.3 Honorarios por consultoria

Adicionalmente a los costos anteriores, cada consultoria requerird de
ayudantes contratados solamente por trabajo parcial de acuerdo a la

investigacion y recopilacion de informacion por realizar, de igual manera,
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se pagara comisiones por cada venta de consultoria realizada, lo cual,
como se indicO, corresponde a un 7% del precio de la consultoria

realizada.

Tabla No. 37 Honorarios por consultaria

Descripcion Valor

Comision de ventas 7%

400

Personal de soporte
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5.2.4 Prevision de consultorias empresariales (en ¢ antidad)

Por tanto de acuerdo al criterio que en un inicio la empresa no tendra suficiente cantidad de ventas y considerando la
publicidad, el tiempo que requiere el posicionamiento de una empresa en el mercado, la demanda que tienen las

empresas consultoras y la factibilidad que existe en el mercado se tiene una proyeccién de ventas realista estimada:

Tabla No. 38 Prevision de consultorias empresariale s
Mes1l Mes2 Mes3 Mes4 Mes5 Mes6 Mes7 Mes8 Mes9 Mes 10 Mes1ll Mes 12

NUmero de Consultorias en
inversiones 3 4 5 5 6 7 7 7 7 7 7

Empresariales 2 3 4 4 5 5 6 6 7 7 6

5.2.5 Estimacién de ingresos anuales

El estudio de mercado ha mostrado que existen cerca de 195.000 personas interesadas en invertir su capital de manera
confiable, por otra parte las colocaciones promedio estan en $20.000, lo cual podria ofrecer un promedio de
colocaciones muy alto, sin embargo considerando la competencia y tomando en cuenta una previsién bastante baja se
ha calculado colocaciones mensuales pequefias®, mismas que pueden ser consideradas como el minimo de las ventas

gue se pueden lograr por parte de la empresa, pero se ha considerado preferiblemente tomar en cuenta ésta prevision

%1 Detalles en el anexo 1
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pequefia antes de sobre valorar los ingresos, pues la empresa aun es nueva y requerira lograr su confianza a lo largo

del tiempo.

Considerando entonces los datos analizados previamente se tiene la siguiente estimacion de ingresos.

Tabla No. 39 Estimacion de ingresos anuales

Mesl Mes2 Mes3 Mes4 Mes5 Mes6 Mes7 Mes8 Mes9 Mesl0 Mes1ll Mes 12
Ingresos por rendimiento
productos 740.00|1,130.00| 2,730.00| 3,670.00 |3,070.00|4,810.00| 4,400 6,750.00| 4,350.00| 8,740.00| 2,880.00 3,480
Ingresos por consultorias
en inversiones 1,050.00 | 1,400.00 | 1,750.00| 1,750.00 |2,100.00 |2,450.00 | 2,450 2,450.00| 2,450.00 | 2,450.00 | 2,450.00 2,100
Ingresos por consultorias
en empresariales 3,600.00 | 5,400.00 | 7,200.00 | 7,200.00 | 9,000.00 | 9,000.00 | 10,800 | 10,800.00 | 12,600.00 | 12,600.00 | 10,800.00 | 10,800
TOTAL 5390| 7,930 11,680| 12,620| 14,170| 16,260| 17,650| 20,000| 19,400 | 23,790| 16,130, 16,380
Total ingresos anual 181.400,00
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5.2.6 Estimacion de costos directos

Para la estimacion de ventas previstas anteriormente entonces se tiene los siguientes costos directos considerando los

costos variables planteados previamente.

Tabla No. 40 Estimacion de costos directos

Mesl Mes2 Mes3 Mes4 Mes5 Mes6 Mes7 Mes8 Mes9 Mesl1l0 Mesl1ll Mes1?2

Personal asistente
1,200.00 | 1,600.00 | 2,000.00 | 2,000.00 | 2,400.00 | 2,800.00 | 2,800.00 2,800 2,800 2,800 2,800 2,400

Comisién ventas
377.30| 555.10| 817.60| 883.40| 991.90|1,138.20|1,235.50|1,400.00|1,358.00| 1,665.30| 1,129.10| 1,146.60

Variables consultoria
525.00| 700.00| 875.00| 875.00]1,050.00]1,225.00 |1,225.00|1,225.00|1,225.00| 1,225.00| 1,225.00| 1,050.00

Total costos directos
2,102.30 | 2,855.10 | 3,692.60 | 3,758.40 | 4,441.90| 5,163.20 | 5,260.50 | 5,425.00 | 5,383.00| 5,690.30| 5,154.10| 4,596.60

Total costos directos anual 53.523,00
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5.2.7 Estimacién de gastos

Adicionalmente a los costos variables se tiene los costos fijos que implican el personal fijo, el personal externo pero que
se lo contrata permanentemente como son el abogado y el contador y la publicidad que se ha considerado la necesidad

de tenerla permanentemente pero con un costo no muy elevado de $1.500 mensuales.

Tabla No. 41 Estimacion de gastos

Mesl Mes?2 Mes3 Mes4 Mes5 Mes6 Mes7 Mes8 Mes9 Mesl1l0 Mesl1ll Mes1?2

Personal fijo
6,364.15 | 6,364.15 | 6,364.15 | 6,364.15 | 6,364.15 | 6,364.15 | 6,364.15 | 6,364.15 | 6,364.15| 6,364.15| 6,364.15| 6,364.15

Personal externo

(Honorarios prof.)
800.00 | 1,200.00 | 1,200.00 | 1,200.00 | 1,200.00 | 1,200.00 | 1,200.00 | 1,200.00| 1,200.00 800.00

Arriendo
Publicidad

Total gastos

350.00| 350.00| 350.00| 350.00| 350.00| 350.00| 350.00| 350.00| 350.00 350.00 350.00 350.00

1,500.00 | 1,500.00 | 1,500.00 | 1,500.00 | 1,500.00 | 1,500.00 | 1,500.00 | 1,500.00 | 1,500.00 | 1,500.00 | 1,500.00| 1,500.00

8,214.15|8,214.15|9,014.15|9,414.15|9,414.15|9,414.15|9,414.15|9,414.15|9,414.15| 9,414.15| 9,414.15| 9,014.15

Total gastos anuales 109.769,75
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5.2.8 Estructura de la inversion
De acuerdo al alcance de la inversién de los inversionistas de la empresa se dispone de un total de $18.000 por lo cual

se obtendra un crédito bancario de acuerdo al siguiente cuadro:

Tabla No. 42 Estructura de la inversion

Accionistas 23.370,19 65%
Crédito bancario 12.583,95 35%
35.954,15 100%

5.2.9 Financiamiento
La tabla de amortizacion que muestra los detalles del financiamiento a obtenerse se presenta en el Anexo 2

5.2.10 Depreciacion
La depreciacién esta determinada por los siguientes calculos.
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Valor

inicial

Tabla No. 43 Depreciacién

Depreciacion

anual

Afo 1

Afo 2

Afo 3

Afo 4

Afo 5

Valor de

recuperacion

Muebles, equipo e

instalaciones 9.800,00 10%| 980,00/ 980,00 980,00/ 980,00 980,00 4.900,00
Computadoras 5.400,00 33% | 1.800,00 | 1.800,00 | 1.800,00 0,00
Activos intangibles 5.000,00 20% | 1.000,00 | 1.000,00 | 1.000,00 | 1.000,00 | 1.000,00 0,00
TOTAL 20.200,00 3.780,00|3.780,00 | 3.780,00 | 1.980,00 | 1.980,00 4.900,00

5.2.11 Resumen de Ingresos y Gastos
Con ello en el siguiente cuadro se resume los Ingresos, costos y gastos y la diferencia para tener una referencia inicial

de la posible utilidad de la empresa aun sin considerar impuestos.

Tabla No. 44 Resumen de Ingresos y Gastos
Mes 1 Mes 2 Mes 3 Mes 4 Mes 5 Mes 6 Mes 7 Mes 8 Mes9 Mes1l0 Mes1ll Mes 12

Ingr r consultori
SIS [ CRMELICHES 5,390.00 7,930.00|11,680.00 | 12,620.00 | 14,170.00 | 16,260.00 | 17,650.00 | 20,000.00 | 19,400.00 | 23,790.00 | 16,130.00| 16,380.00
Costos directos

2,102.30| 2,855.10| 3,692.60| 3,758.40| 4,441.90| 5,163.20| 5,260.50| 5,425.00| 5,383.00| 5,690.30| 5,154.10| 4,596.60
S 8,214.15| 8,214.15| 9,014.15| 9,414.15| 9,414.15| 9,414.15| 9,414.15| 9,414.15| 9,414.15| 9,414.15| 9,414.15| 9,014.15
Ingresos menos costos y
gastos

-4,926.45| -3,139.25| -1,026.75| -552.55 313.95| 1,682.65| 2,975.35| 5,160.85| 4,602.85| 8,685.55| 1,561.75| 2,769.25
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5.3 Estado de resultados proyectado
Por tanto con los datos anteriores es posible determinar un estado de

resultados proyectado para la empresa con un marco de tiempo de 5
afios, tiempo aceptable para medir los resultados de la empresa de
acuerdo a posibles expectativas de accionistas.

La proyeccién ha considerado los valores detallados en los ingresos y
costos del primer afio especificados y se ha considerado un crecimiento
tanto de ingresos y costos en el afio 2 de un 15% debido a que la
empresa aun se encuentra en expansion y puede tener un incremento alto
en ventas. Para el tercer afio se considera un crecimiento del 10% como
una estimacion prudente de crecimiento y para los afios 4 y 5 un
crecimiento del 5% vy, aunque podria ser mayor el crecimiento se
considera adecuado una estimacion algo baja para no tener expectativas,
estimaciones o proyecciones demasiado altas que puedan hacer fallar el

proyecto.

Tabla No. 45 Estado de resultados proyectado

Afo 1 Afo 2 Afo 3 Afo 4 Afo 5

Ingresos 181,400.00 | 208,610.00 | 229,471.00 | 240,944.55 | 252,991.78
Costos directos 53,523.00| 61,551.45| 67,706.60| 71,091.92| 74,646.52
Utilidad Bruta 127,877.00| 147,058.55| 161,764.41 | 169,852.63 | 178,345.26
Gastos de administracion y

ventas 109,769.75 | 126,235.21 | 138,858.73 | 145,801.67 | 153,091.75
Depreciacion 3.780,00| 3.780,00| 3.780,00| 1.980,00| 1.980,00
UAII 14.327,25| 17.043,34| 19.125,67| 22.070,95| 23.273,50
Interés bancario 1.142,73 932,47 700,64 445,05 163,26
Utilidad antes de impuestos | 13.184,52| 16.110,87| 18.425,03| 21.625,90| 23.110,24
Participacion a

trabajadores (15%) 1.977,68 2.416,63 2.763,75| 3.243,89| 3.466,54
Impuesto a la renta (25%) 2.801,71| 3.42356| 3.91532| 4.59550| 4.910,93
Utilidad neta 8.405,13| 10.270,68| 11.745,96| 13.786,51| 14.732,78
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Como se puede observar, desde el primer afo existen resultados
positivos para la empresa, lo cual es de esperarse ya que se ha
considerado suficiente comunicacion externa, una estructura solida, se ha
organizado los costos y gastos financieros de manera adecuada y se ha
realizado un buen estudio para poder llegar a los clientes y satisfacer su
demanda.

5.4 Flujo de caja proyectado

Adicionalmente es necesario considerar el flujo de caja con el fin de
determinar cuales son los beneficios reales de los accionistas, los
movimientos de caja y finalmente conocer si es rentable la
implementacion de la empresa. Para realizar este analisis se han

considerado dos casos especificos que son:

1. Flujo de caja del proyecto
2. Flujo de caja del inversionista

En el caso numero 1 se considera el flujo de caja total del proyecto
considerando como inversion total tanto el capital que han colocado los
inversionistas como inversion para la implementacion de la empresa asi
como el financiamiento bancario contratado que permitira completar el
capital total de inversion, mientras que en el caso numero 2 se considera
el flujo de los inversionistas, es decir se toma en cuenta como inversion
inicial solamente el capital que los inversionistas han colocado, pues para
los inversionistas este es simplemente su inversion colocada y sobre ella
quieren analizar la rentabilidad que tiene la empresa, es por ello que el
financiamiento para los mismos solamente representa un gasto o flujo de
caja negativo y los resultados querran medir en base a su inversion
realizada, es por ello la necesidad de diferenciar estos dos flujos, pues de
esta manera es posible evaluar el proyecto de acuerdo al punto de vista

de los inversionistas y simplemente como proyecto, aunque finalmente va
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a ser decisivo el resultado que arroje el flujo de caja del inversionista,

pues finalmente son quienes invertiran en base a sus intereses.

Ao 0

Ao 2

Tabla No. 46 Flujo de caja del proyecto
Afo 1

Ao 3

Ao 4

Inversion inicial crédito 12.584

Inversion inicial recursos

propios 16.116

Capital inicial de trabajo 7.254

Ingresos 181.400 208.610|229.471,00 | 240.944,55 | 252.991,78
Costos directos 53.523 61.551| 67.706,60 | 71.091,92| 74.646,52
Gastos de administracién y

ventas 109.970 126.235 | 138.858,73 | 145.801,67 | 153.091,75
Pago crédito capital 2.051 2.261 2.492,98 2.748,57 3.030,36
Pago préstamo intereses 1.143 932 700,64 445,05 163,26
Participacion a trabajadores 1.978 2417 | 2.763,75| 3.243,89| 3.466,54
Impuesto a la renta 2.802 3.424 3.915,32 4.595,50 4.910,93
Rescate Capital de Trabajo 7.254,15
Valor de Rescate 4.900,00
Flujo de caja -35.954 10.134| 11.789,53| 13.032,98 | 13.017,94| 25.836,56

Como se observa, el flujo considera la inversion total en el proyecto, tanto

por parte de los inversionistas, asi como el financiamiento, se considera el

capital de trabajo de manera independiente, pues es un rubro que se

recupera posteriormente, luego se consideran todos los ingresos y costos,

considerando el desembolso anual correspondiente al préstamo bancario

(capital mas interés), mismo que corresponde a un egreso y por tanto es

parte del flujo de caja, por otra parte no se considera la depreciacién,

pues la misma no representa un desembolso de caja. Finalmente se

considera el valor de rescate de los activos a manera de cierre de la

empresa para poder determinar tedricamente el valor de la empresa al
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cabo de 5 afos, valor que esta determinado por el costo de los activos

menos su depreciacion en el término de 5 afios.

Tabla No. 47 Flujo de caja proyectado de los invers

Ano 0

Afo 1

Ao 2

Ao 3

ionistas

Ano 4

Inversion inicial recursos

propios 16.116

Capital Inicial de Trabajo 7.254

Ingresos 181.400,00 | 208.610,00 | 229.471,00 | 240.944,55 | 252.991,78
Costos directos 53.523,00 | 61.551,45| 67.706,60| 71.091,92| 74.646,52
Gastos de administracion y

ventas 109.769,75 | 126.235,21 | 138.858,73 | 145.801,67 | 153.091,75
Pago crédito capital 2.050,89 2.261,16 2.492,98 2.748,57 3.030,36
Pago préstamo interés 1.142,73 932,47 700,64 445,05 163,26
Participacion a trabajadores 2.149,09 2.556,50 2.868,85 3.310,64 3.491,03
Impuesto a la renta 3.044,54 3.621,71 4.064,21 4.690,08 4.945,62
Rescate Capital de Trabajo 7.254,15
Valor de rescate 4.900,00
Flujo de caja -23.370 9.720,00| 11.451,51| 12.778,99| 12.856,61| 25.777,38

En el flujo de caja de los inversionistas se observa la inversion solamente

tomando en cuenta el capital propio dividido de igual manera el capital

inicial de trabajo, posteriormente se considera todos los ingresos y costos,

Finalmente se considera el valor de rescate de los activos a manera de

cierre de la empresa para poder determinar tedricamente el valor de la

empresa al cabo de 5 afos, valor que esta determinado por el costo de

los activos menos su depreciacion en el término de 5 afios.
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5.5 Evaluacion Financiera

Por tanto con todos los datos previos es posible evaluar financieramente a
la empresa con lo cual sera posible conocer la factibilidad y rentabilidad

prevista para la implementacion proyectada.

5.5.1 Estimacion del VAN

Primeramente para poder determinar el VAN (Valor Actual Neto) de la
empresa sera necesario determinar la tasa de oportunidad seleccionada,
la cual se ha considerado como un valor real adecuado la tasa de
rendimiento promedio de las empresas proporcionada por los datos de las
empresas valoradas en la Bolsa de Valores de Quito con un rendimiento
promedio (2002 — 2008), puesto que es la tasa del mercado e implica que
es el rendimiento estimado que se podria obtener en el caso de que se
realice la inversion previstas en otras empresas del mercado o en el caso
de que se tenga un portafolio de acciones que permita tener un
rendimiento promedio de las mismas. Por tanto la tasa minima aceptable

para los accionistas para la empresa sera.

Tasa de oportunidad = 16%

Con esta tasa entonces se procedera al analisis del VAN a través de los
flujos descontados de los 5 afios y la inversion inicial (valores detallados

en el flujo de caja), a valor actual obteniéndose lo siguiente:
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Tabla No. 48 Valor Actual Neto de la inversion tot  al del proyecto

Afo Flujo Flujo descontado

0 -35.954,15 -35.954,15
1 10.134,24 8.736,41
2 11.789,53 8.761,54
3 13.032,98 8.349,68
4 13.017,94 7.189,69
5 25.836,56 12.301,12
VAN 9.384,30
VAN $9.384

Como es posible observar el VAN es un valor positivo lo cual indica que el

proyecto es factible y es rentable de acuerdo a la tasa minima de

rendimiento aceptable inclusive para el caso en el que se analiza como

proyecto incluyendo toda la inversion.

Tabla No. 49 Valor Actual Neto de la inversion pro  pia realizada

Afo Flujo Flujo descontado
0 -23.370,19 -23.370,19
1 9.720,00 8.379,31
2 11.451,51 8.510,33
3 12.778,99 8.186,96
4 12.856,61 7.100,59
5 25.777,38 12.272,95

VAN 21.079,95

VAN $21.0769
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Como es posible observar el VAN para los inversionistas, es decir el valor
actual neto de la inversion realizada con capital propio es un valor
positivo, lo cual indica que el proyecto es factible y es rentable de acuerdo
a los requerimientos minimos de los inversionistas, por tanto se plantea
como principal conclusion y resultado del presente estudio, que se debe

implementar la empresa, pues es rentable la inversion.

5.5.2 Estimacion del TIR

De igual manera como otro estimador importante se ha seleccionado la
TIR (Tasa Interna de Retorno), la cual permitird determinar que tasa final
estara ofreciendo el proyecto como promedio anual para un periodo de 5

anos.

TIR DEL PROYECTO

TIR 25,20%

TIR DE LOS INVERSIONISTAS

TIR 44, 77%

Como se puede observar la TIR** entonces sera de un 44,4%, para los
inversionistas lo cual indica que la empresa sera rentable, siendo una tasa
alta, bastante superior al 16% exigido originalmente lo cual se considera
financieramente como el beneficio debido al riesgo, pues al ser una
empresa inicial siempre existe un riesgo implicito, sin embargo mostrando
esta bastante adecuada tasa de rentabilidad se confirma aun mas la

importancia de implementacion de la empresa.

%2 E| calculo se ha realizado a través de la funcion TIR de Excel con los flujos de caja.

153



5.5.3 Tiempo de recuperacion de la inversion (PRI)

Adicionalmente se estimara cual sera el tiempo en el cual el capital se
recuperard, el cual se lo puede determinar a través de la acumulacion de
los flujos de caja y posteriormente se realizar4 una interpolacion para

observar dentro de que tiempo exacto se recuperara la inversion inicial.

Tabla No. 50 PRI del Proyecto

Ao Flujo Flujo acumulado

0 -35.954,15 -35.954,15

1 10.134,24 -25.819,90

2 11.789,53 -14.030,38

3 13.032,98 -997,40

4 13.017,94 12.020,54

5 25.836,56 37.857,11
Interpolacion = 3,08

Tiempo = 3 afios, 1 mes.
Por tanto se observa que aunque la recuperacion del capital total invertido

en el proyecto se realiza en un tiempo de 3 afios, 1 mes.
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Tabla No. 51 PRI de los Inversionistas

Ao Flujo Flujo acumulado
0 -23.370,19 -23.370,19
1 9.720,00 -13.650,19
2 11.451,51 -2.198,69
3 12.778,99 10.580,31
4 12.856,61 23.436,92
5 25.777,38 49.214,30

Interpolacion =

Tiempo = 2 afios, 2 meses.

2,17

Mientras tanto los inversionistas recuperan su capital en un tiempo de 2

anos, 2 meses.
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CAPITULO 6
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

6.1 Conclusiones

El presente trabajo ha permitido no solamente llegar a una conclusion
final que permita identificar si la empresa es rentable o no, ha permitido
conocer y profundizar acerca de la consultoria en inversiones financieras
y las actuales empresas y entidades encargadas de proveer inversiones a
personas naturales y empresas, acerca de las empresas consultoras, y
los requerimientos para la constitucion de la misma. Desde un inicio ha
sido posible conocer acerca de los conceptos bésicos, el marco legal y
caracteristicas de este tipo de servicio lo cual ha permitido conocer mas
acerca de los aspectos generales de la empresa a montar y permitir

insertarse en el marco general de estudio.

Posteriormente fue posible analizar el mercado y con ello la factibilidad de
implementacion en relacion al mercado debido a la aceptacion lograda en
el estudio, las caracteristicas del tipo de inversiones requeridas, lo cual
muestra una conclusion importante que es que todos los tipos de
empresas requieren de consultoria en distintas areas y por tanto la
factibilidad de entrar en el mercado aun bastante insatisfecho en la

asesoria Financiera y necesidad de realizar inversiones asesoradamente.

El estudio técnico ha permitido al estudio profundizar en los
requerimientos que tendra la operacion misma de la empresa. A través de
este estudio ha sido posible determinar la localizacién que requiere y es
adecuada para la empresa, de ello los costos estimados. De igual manera
ha sido posible determinar los procesos de operacion y por tanto el
personal que sera requerido para la misma, aspectos basicos para la

determinacién de los costos y las inversiones por realizarse, e inclusive la

156



prevision de implementacion en el tiempo, todos ellos aspectos generales
para enmarcar el proceso operativo e implementacién de la empresa y
con ello también determinar los requerimientos fisicos e inversion por

realizar, base del estudio financiero.

El estudio financiero ha permitido estimar ingresos y costos, mismos que
se han considerado de una manera algo pesimista 0 mas bien se podria
decir prudente, pues la demanda aun es mucho mayor, esto se debe a
que no es conveniente estimar ventas demasiado altas, pues si por
alguna razén determinada no se lo logra la demanda prevista, existiria un
riesgo alto de la inversion realizada, por tanto se ha considerado valores
realistas de ventas y crecimiento para de esta manera la aplicacion del

estudio pueda ser real.

Por tanto, el estudio financiero realizado finalmente ha proporcionado
resultados que muestran que la empresa sera rentable y por tanto que es
correcto la implementacion de la misma, pues se podria obtener una
rentabilidad del 44% sobre la inversion realizada por los inversionistas y
también hay que considerar que una buena parte de la inversion se
realiza en activos fijos, lo cual ofrece un riesgo menor sobre la misma, por
tanto la implementacién permitiria una rentabilidad adecuada y también el
apoyo a la comunidad.
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6.2 Recomendaciones

Una de las recomendaciones principales que se debe considerar para el
presente estudio es que la implementacion del mismo se lo realice en
base a lo planteado, puesto que en muchas ocasiones los estudios pasan
a ser solamente una referencia para tomar la decision de implementar un
proyecto, pero no se lo maneja en base al estudio realizado, en este caso
se recomienda que la aplicacion se la realice tomando en cuenta el
estudio realizado, es decir que se contrate el personal previsto, se realice
la compra de la oficina y se utilice el presupuesto requerido en publicidad,
puesto que lo estimado en el estudio permitiria obtener los resultados
previstos, cualquier otra aplicacibn no podria obtener los mismos

resultados, incrementando el riesgo de la inversion.

Por otra parte se recomienda la implementacion del proyecto, pues de
igual manera existen muchos proyectos que quedan en el papel y no se
hace posible su ejecuciéon y aplicacion, por tanto se buscara la forma de
lograr que existan accionistas dispuestos a invertir e iniciar con este
proyecto que se observa rentable y muy positivo para ofrecer soporte a
las empresas y con ello también un beneficio a la comunidad, puesto que
la investigacion de mercados implica conocer las necesidades del cliente
para satisfacerlas, por lo cual estaria satisfaciendo a los consumidores de

mejor manera y con ello a la sociedad local.
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ANEXO 1

Céalculo de los rendimientos obtenido por las inversiones de acuerdo a la proyeccion de ventas de productos vy servicios

Colocaciones

Fondos de inversién (2%) 10000 | 10000 | 10000 | 20000 | 20000 | 30000 | 30000 | 50000 | 40000 | 40000| 20000| 20000 | 290000
Acciones (1,5%) 10000 | 10000 | 10000 | 20000 | 20000 | 30000 | 30000 | 40000 | 40000 | 40000 | 20000 | 20000 | 290000
Bienes raices (4%) 40000 | 45000 | 30000 | 55000 | 35000 | 85000 | 25000 | 125000 | 35000 | 50000 | 525000
FOREX (3%) 13000 | 26000 | 26000 | 39000 | 39000 | 52000 | 65000 | 65000 | 65000 | 78000 | 26000| 26000 | 520000

Rendimiento por producto

Fondos de inversion 200 200 200 400 400 600 600 800 800 800 400 400| 5800
Acciones 150 150 150 300 300 450 450 600 600 600 300 300| 4350
Bienes raices 0 0| 1600| 1800 1200| 2200| 1400| 3400| 1000| 5000 1400 2000 | 21000
FOREX 390 780 780| 1170| 1170| 1560 1950| 1950| 1950 | 2340 780 780| 15600
TOTAL 740] 1130| 2730| 3670| 3070| 4810| 4400| 6750| 4350| 8740 3480 3480 | 46750
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NuUmero de consultorias
En inversiones 3 4 5 5 6 7 7 7 7 7 7 6
Empresariales 2 3 4 4 5 5 6 6 7 7 6 6

Mesl Mes2 Mes3 Mes4 Mes5 Mes6 Mes7 Mes8 Mes9 Mes1l0 Mesl1ll Mes 12
Precio consultoria en inversiones 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350
Precio Consultoria empresariales 1800| 1800 1800| 1800| 1800| 1800| 1800| 1800| 1800 1800 1800 1800

Mesl Mes2 Mes3 Mes4 Mes5 Mes6 Mes7 Mes8 Mes9 Mes10 Mes1ll Mes12 TOTAL
Ingresos por rendimiento productos 740| 1130| 2730| 3670| 3070| 4810| 4400| 6750| 4350 8740 2880 3480 46750

Ingresos por consultorias en inversiones 1050| 1400| 1750| 1750| 2100| 2450| 2450| 2450| 2450 2450 2450 2100| 24850
Ingresos por consultorias en

empresariales 3600| 5400| 7200| 7200| 9000| 9000| 10800 | 10800| 12600| 12600| 10800| 10800| 109800
TOTAL INGRESOS 5390| 7930 11680 | 12620| 14170 | 16260 | 17650 | 20000 | 19400| 23790| 16130| 16380 | 181400
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ANEXO 2

FINANCIAMIENTO

TABLA DE AMORTIZACION DEL CREDITO.

Se ha investigado en algunos bancos y la tasa minima dentro de este tipo

de inversiones es la del

Banco del

Pacifico quien puede prestar

principalmente para las construcciones que es el rubro mas significativo

por tanto la tasa efectiva anual propuesta para este tipo de inversion es

del 9,8%. Se ha considerado un financiamiento a 5 afos, que es el

tiempo que se requiere para evaluar el proyecto con lo cual tenemos:

Afo Meses Monto Tasa Anualidad Interés CP::gi(;aal1 Saldo
1 1 12583,95 0,82% 266,14 102,77 163,37 12420,58
2 12420,58 0,82% 266,14 101,43 164,70 12255,88
3 12255,88 0,82% 266,14 100,09 166,05 12089,84
4 12089,84 0,82% 266,14 98,73 167,40 11922,44
5 11922,44 0,82% 266,14 97,37 168,77 11753,67
6 11753,67 0,82% 266,14 95,99 170,15 11583,52
7 11583,52 0,82% 266,14 94,60 171,54 11411,99
8 11411,99 0,82% 266,14 93,20 172,94 11239,05
9 11239,05 0,82% 266,14 91,79 174,35 11064,70
10 11064,70 0,82% 266,14 90,36 175,77 10888,93
11 10888,93 0,82% 266,14 88,93 177,21 10711,72
12 10711,72 0,82% 266,14 87,48 178,66 10533,06
2 13 10533,06 0,82% 266,14 86,02 180,12 10352,95
14 10352,95 0,82% 266,14 84,55 181,59 10171,36
15 10171,36 0,82% 266,14 83,07 183,07 9988,29
16 9988,29 0,82% 266,14 81,57 184,56 9803,73
17 9803,73 0,82% 266,14 80,06 186,07 9617,66
18 9617,66 0,82% 266,14 78,54 187,59 9430,06
19 9430,06 0,82% 266,14 77,01 189,12 9240,94
20 9240,94 0,82% 266,14 75,47 190,67 9050,27
21 9050,27 0,82% 266,14 73,91 192,22 8858,05
22 8858,05 0,82% 266,14 72,34 193,79 8664,26
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23 8664,26 0,82% 266,14 70,76 195,38 8468,88
24 8468,88 0,82% 266,14 69,16 196,97 8271,91
25 8271,91 0,82% 266,14 67,55 198,58 8073,32
26 8073,32 0,82% 266,14 65,93 200,20 7873,12
27 7873,12 0,82% 266,14 64,30 201,84 7671,28
28 7671,28 0,82% 266,14 62,65 203,49 7467,80
29 7467,80 0,82% 266,14 60,99 205,15 7262,65
30 7262,65 0,82% 266,14 59,31 206,82 7055,83
31 7055,83 0,82% 266,14 57,62 208,51 6847,31
32 6847,31 0,82% 266,14 55,92 210,22 6637,10
33 6637,10 0,82% 266,14 54,20 211,93 6425,17
34 6425,17 0,82% 266,14 52,47 213,66 6211,50
35 6211,50 0,82% 266,14 50,73 215,41 5996,10
36 5996,10 0,82% 266,14 48,97 217,17 5778,93
37 5778,93 0,82% 266,14 47,19 218,94 5559,99
38 5559,99 0,82% 266,14 45,41 220,73 5339,26
39 5339,26 0,82% 266,14 43,60 222,53 5116,73
40 5116,73 0,82% 266,14 41,79 224,35 4892,38
41 4892,38 0,82% 266,14 39,95 226,18 4666,20
42 4666,20 0,82% 266,14 38,11 228,03 4438,17
43 4438,17 0,82% 266,14 36,25 229,89 4208,28
44 4208,28 0,82% 266,14 34,37 231,77 3976,51
45 3976,51 0,82% 266,14 32,47 233,66 3742,85
46 3742,85 0,82% 266,14 30,57 235,57 3507,29
47 3507,29 0,82% 266,14 28,64 237,49 3269,79
48 3269,79 0,82% 266,14 26,70 239,43 3030,36
49 3030,36 0,82% 266,14 24,75 241,39 2788,97
50 2788,97 0,82% 266,14 22,78 243,36 2545,62
51 2545,62 0,82% 266,14 20,79 245,35 2300,27
52 2300,27 0,82% 266,14 18,79 247,35 2052,92
53 2052,92 0,82% 266,14 16,77 249,37 1803,55
54 1803,55 0,82% 266,14 14,73 251,41 1552,14
55 1552,14 0,82% 266,14 12,68 253,46 1298,69
56 1298,69 0,82% 266,14 10,61 255,53 1043,16
57 1043,16 0,82% 266,14 8,52 257,62 785,54
58 785,54 0,82% 266,14 6,42 259,72 525,82
59 525,82 0,82% 266,14 4,29 261,84 263,98
60 263,98 0,82% 266,14 2,16 263,98 0,00
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ANEXO 3

Detalle Salarios con beneficios

Descripcion Nominal IESS 13 sueldo 14 sueldo Vacaciones Total

Gerente 1400 |157,50| 16,67 116,67 58,33 1749,17
Consultores 950 |106,88 16,67 79,17 39,58 1192,29
Comunicaciones| 650 73,13 16,67 54,17 27,08 821,04
Vendedores 330 37,13 16,67 27,50 13,75 425,04
Secretaria 225 25,31 16,67 18,75 9,38 295,10
Mensajero 200 22,50 16,67 16,67 8,33 264,17
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ANEXO 4

OPINION SOBRE LA INDUSTRIA FINANCIERA

Industria financiera sigue arriba

Es una de las ramas mas dindmicas del PIB

Al igual que en 2004, cuando crecié un 10,3% en el acumulado del afio, el
sector financiero ha sido uno de los mas dinamicos en el primer trimestre de
2005, cuando su tasa de crecimiento llegd a 3,3% en un contexto de
contraccion del Producto Interno Bruto (PIB) y de baja en otras industrias
fuertes, como la de petrdleos y la construccion.

El ritmo del sector financiero solo fue acompafiado por el suministro de
servicios publicos (electricidad y agua) que también se incrementé en 3,3%.
De las 16 categorias industriales que conforman el PIB crecieron nueve y seis
bajaron. (MT)

http://mwww.hoy.com.ec/NotiDinero.asp?row_id=209351
13 de julio 2005
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ANEXO 5

REGLAMENTO GENERAL DE LA LEY DE MERCADO DE VALORES.

Decreto Ejecutivo No. 390. RO/ 87 de 14 de Diciembre de 1998.
Jamil Mahuad Witt

PRESIDENTE CONSTITUCIONAL DE LA REPUBLICA

Considerando:

Que mediante Ley 107 publicada en el Registro Oficial 367 del 23 de julio
de 1998, el Plenario de las Comisiones Legislativas, expidio la Ley de
Mercado de Valores; y.

En ejercicio de la facultad que le confiere el nimero 5 del articulo 171 de
la Constitucion Politica de la Republica, Decreta:

EL REGLAMENTO GENERAL A LA LEY DE MERCADO DE VALORES
TITULO |

DEL MERCADO DE VALORES

Art. 1.- DEL MERCADO Y SUS CARACTERISTICAS

Mercado de Valores es el segmento del Mercado de Capitales que
utilizando los mecanismos previstos en la Ley, permite que los
intervinientes negocien valores, para canalizar eficientemente el ahorro
del publico al sector productivo.

Para que el mercado de valores sea organizado, integrado y eficaz,
debera estar regulado por normas uniformes que permitan a los oferentes
y demandantes acceder, en forma ordenada y continua, a los
mecanismos de negociacion de dicho mercado, en igualdad de
condiciones y oportunidades.

Para lograr la transparencia del mercado es necesario que la informacién

acerca de los valores, sus emisores, los procedimientos de negociacion,
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asi como la relativa a la cotizacion, precio y volumen de las operaciones,
sea divulgada al mercado y esté disponible para todos los intervinientes.
Art. 2.- DE LOS VALORES

Ademas de los valores sefialados en el articulo 2 de la Ley, el Consejo
Nacional de Valores, mediante resolucion, podra determinar como tales a
otros derechos que teniendo un contenido econdémico, reunan las
caracteristicas de negociabilidad, transferibilidad, fungibilidad vy
aceptacion general propias de un valor.

Para que un derecho pueda ser determinado como valor no requerira de
una representacion material, pudiendo constar exclusivamente en un
registro contable o anotacion en cuenta en un Depdsito Centralizado de
Compensacion y Liquidacion de Valores.

Art. 3.- DE LAS CLASES DE MERCADO.

Las actividades del Mercado de Valores se desarrollan en el ambito
publico y privado. Operaciones de mercado publico son aquellas que
utilizan los mecanismos previstos en la Ley de Mercado de Valores, asi
como todos los otros mecanismos que enmarcandose en las actividades
conexas de las Bolsas de Valores sean autorizados por el Consejo
Nacional de Valores.

Se consideraran negociaciones de mercado privado:

a) Las que se realicen en forma directa entre el comprador y

el vendedor;

b) Las que involucren valores no inscritos en el Registro de Mercado de
Valores;y,

c) Las que comprendan valores que, estando inscritos, son producto de
transferencia de acciones originadas en fusiones, escisiones, herencias,
legados, donaciones y liquidaciones de sociedades conyugales o de
hecho.

TITULO I

DE LOS ORGANOS DE REGULACION Y EJECUCION

EN EL MERCADO DE VALORES
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Art. 4.- RESOLUCIONES DEL CONSEJO NACIONAL DE VALORES
(C.N.V)

Las normas que expida el C.N.V., constaran en "Resoluciones”, que
tendran caracter obligatorio para todos los participantes del mercado de
valores y regiran desde la fecha en que fueron emitidas, sin prejuicio de
su publicacion en el Registro Oficial.

Art. 5.- DE LA SECRETARIA DEL C.N.V.

El Secretario del Consejo Nacional de Valores sera designado por el
Superintendente de Compainiias. El Secretario del Consejo Nacional de
Valores debera tener titulo de abogado o doctor en jurisprudencia y al
menos cinco afos en el ejercicio de la profesion; a mas de las funciones
que determine el Superintendente de Compaiiias tendra los siguientes
deberes y atribuciones:

a) Preparar toda la documentacién que va a ser conocida en las sesiones
del C.N.V,;

b) Elaboracion y suscripcion de las actas de las sesiones del C.N.V.;

c) Custodiar todos los archivos, grabaciones y documentos que generen
las sesiones del C.N.V., los que deberdn estar bajo su custodia por un
tiempo minimo de cinco afios, luego del referido plazo, el Secretario del
Consejo Nacional de Valores podra destruirlos, para lo cual debera contar
con la presencia de un Notario Publico, quien elaborara el acta pertinente;
Y

d) Mantener el sigilo bursatil sobre los asuntos de su

conocimiento, en estricto apego a la ley y a las decisiones del C.N.V.

Art. 6.- DE LOS ORGANOS DE SUPERVISION Y CONTROL

Son 6rganos de vigilancia y control de los participes y actividades en el
mercado de valores, en el ambito de sus respectivas competencias, la
Superintendencia de Compafias y la Superintendencia de Bancos.

En ejercicio de sus atribuciones de vigilancia y control, tanto la
Superintendencia de Compafiias como la de Bancos, podran solicitar en

cualquier tiempo la presentacion de todo tipo de documentacion o
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informacion, ya sea contable, econdmica, financiera, juridica y/o
administrativa. Cuando wuna de las Superintendencias requiera
informacion de una entidad sujeta a la vigilancia y control de la otra
Superintendencia, lo hara a través de esta ultima o en forma conjunta.

Art. 7.- DE LA PRESENTACION Y ENTREGA DE DOCUMENTOS E
INFORMACION Los documentos que se entreguen atendiendo a lo
previsto en el articulo anterior deberan ser copias certificadas por el
representante legal o quien haga sus veces. Las copias deberan ser
entregadas en forma inmediata, y se extendera el correspondiente recibo.
Si la entidad o persona inspeccionada se negare a proporcionar dicha
documentacion o informacion al momento de la inspeccion, se dejara
constancia escrita de tal hecho, el que sera puesto en conocimiento del
inmediato superior del inspector del érgano de control, para efectos de
establecer las responsabilidades y sanciones pertinentes establecidas en
el Titulo Xl de la Ley de Mercado de Valores, sin perjuicio de la
obligacion del ente o persona inspeccionada de entregar dicha
documentacion dentro del dia habil siguiente.

No obstante lo anterior, si al delegado no se le entregare copias
certificadas, se podra solicitar la presencia de un Notario Publico para que
de fe de que dichas copias son iguales a las que reposan en los archivos
de las compainiias.

TITULO Il

DE LA INFORMACION EN LOS PROCESOS DE

OFERTA PUBLICA

Art. 8.- DE LA OFERTA PUBLICA

Toda oferta publica de valores debera ser autorizada por la
Superintendencia de Compaiiias. Ningun valor podra ser objeto de oferta
publica sin que se encuentre inscrito en el Registro de Mercado de
Valores, con los requisitos exigidos en la Ley.

TITULO IV

REGISTRO DE MERCADO DE VALORES
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Art. 9.- INSCRIPCION EN EL REGISTRO DE MERCADO DE VALORES
La inscripcion en el Registro de Mercado de Valores no sustituye a la
inscripcion que debe hacerse en otros registros conforme otras
disposiciones legales y los efectos de estas inscripciones no se suplen
por la realizacion de aquéllas.

La inscripcion en el Registro del Mercado de Valores implica la aceptacion
y obligacion de difundir por parte de los registrados, en la forma y con la
periodicidad que determine el C.N.V., toda informacion que éstos
generen. Esta informacion puede ser de orden legal, econémico -
financiero, entre otras, que de alguna manera pueda incidir en la decision
de invertir en valores de un emisor.

TITULO V

DE LA INFORMACION

Art. 10.- DE LA INFORMACION PUBLICA

La Superintendencia de Compariias mantendra un Centro de Informacion,
que de manera directa o0 por delegacion receptara, procesara y difundira
informacion de los intervinientes en el Mercado de Valores, que permita
dar a los interesados informacion calificada como publica y oportuna.

Para el efecto, el C.N.V., mediante norma de caracter general,
determinara la forma y periodicidad del envio de la informacion por parte
de las entidades que participen en el mercado de valores al amparo de la
Ley.

TITULO VI

DE LAS BOLSAS DE VALORES

Art. 11.- PROHIBICION DE PARTICIPACION

Los representantes legales y los demas funcionarios de las bolsas de
valores del pais no podran tomar parte o tener interés en las
negociaciones realizadas por los intermediarios, en forma directa o
indirecta. Se exceptuan las inversiones que realice la bolsa de valores con
SuUS propios recursos, o con aquellos provenientes del Fondo de Garantia

de Ejecucion, u otros fondos destinados al cumplimiento de su objeto.

170



Art. 12.- DEL GOBIERNO DE LAS BOLSAS DE VALORES

El gobierno y la administracion de las bolsas de valores se regira por las
disposiciones de la Ley de Mercado de Valores, el presente Reglamento,
las Resoluciones del C.N.V. y los estatutos sociales que seran aprobados
por la Superintendencia de Compafias.

La Asamblea General, como érgano de gobierno de las bolsas de valores,
ademas de otras atribuciones que fueren establecidas en la Ley,
Reglamentos y su propio estatuto, tendrd como funciones privativas las
siguientes:

a) El nombramiento y remocion de los directores;

b) La aprobacion de sus estados financieros e informe de sus
administradores;

c) La reforma e interpretacion del estatuto;

d) Nota: Literal omitido en la secuencia del texto;

e) La decision sobre su disolucion y liquidacion; vy,

f) El aumento o disminucion de aportes por concepto de cuotas
patrimoniales y la creacion de nuevas membresias.

La Asamblea General se reunira en forma ordinaria una vez al afio por lo
menos, dentro de los 60 dias siguientes al 31 de diciembre, y
extraordinariamente cuando fuere convocada para tratar los asuntos
puntualizados en la convocatoria. En ambos casos la convocatoria sera
realizada por el funcionario facultado para convocar en el estatuto, por
propia iniciativa o a pedido de un numero de miembros equivalente a por
lo menos el 30% de la respectiva bolsa de valores.

Respecto de la forma de la convocatoria, quérum de instalacion y
decisorio, se sujetara a las normas internas que establezcan las propias
bolsas.

TITULO VII

DE LAS CASAS DE VALORES

Art. 13.- DE LA INTERMEDIACION (SIC) DE VALORES
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Las casas de valores seran los Unicos intermediarios para ofrecer valores
al publico, tanto en el mercado primario como en el secundario.

Los inversionistas institucionales podran operar en el mercado bursatil a
través de las casas de valores con los que hubiesen celebrado los
respectivos contratos de corresponsalia, y en el extrabursétil a través de
los operadores inscritos en el Registro de Mercado de Valores bajo
responsabilidad solidaria.

Art. 14.- DE LAS FACULTADES DE LAS CASAS DE VALORES

Las casas de valores estan obligadas, en el ejercicio de su actividad, a
recabar Ordenes escritas de sus comitentes, salvo otras modalidades
susceptibles de verificacion posterior, que mediante disposiciones de
caracter general establezca el C.N.V.

De igual manera, se deberéa entregar a los comitentes una liquidacién que
acredite las operaciones realizadas por cuenta de ellos, debiendo quedar
constancia de esta liquidacion y de la conformidad del cliente en el
registro correspondiente de las casas de valores.

Las casas de valores podran actuar a nombre de sus clientes ante
intermediarios de valores calificados en el exterior para operar en
mercados internacionales. Las casas de valores, en uso de su facultad,
podran suscribir, por cuenta, orden y riesgo de sus clientes, 6rdenes de
compra venta, liquidaciones y, en general, la documentacion necesaria
para que se perfeccione una negociaciéon de acuerdo a las leyes del pais
donde se efectle la transaccion y para llevar control al interior de la casa
de valores.

Se prohibe cualquier orden de negociacion que no pueda ser transada en
las bolsas de valores de terceros paises 0 que no se encuentre registrada
por la autoridad reguladora competente del pais en el cual se efectie la
transaccion.

Art. 15.- DE LA EJECUCION DE ORDENES

Las casas de valores estdn obligadas a ejecutar por cuenta de sus

clientes las 6rdenes que de ellos reciban para la negociacion de valores.
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No obstante lo anterior, las casas de valores pueden subordinar el
cumplimiento de la orden Unicamente en los siguientes casos, y siempre
gue el comitente tenga previo conocimiento de ello:

a) Cuando se trate de operaciones al contado, a que el comitente acredite
la titularidad de los valores, o haga entrega de los mismos o de los
fondos, segun hubiere ordenado vender o comprar respectivamente; vy,

b) Cuando se trate de operaciones a plazo, a que el comitente aporte las
garantias o coberturas minimas que establezca el C.N.V. y en su caso la
bolsa.

Las casas de valores deberan abstenerse de ejecutar las érdenes de sus
comitentes cuando tengan conocimiento de un hecho cierto que indique
que dichas negociaciones se formulan con el objeto de promover falsas
condiciones de oferta y demanda, promuevan oscilaciones artificiales en
los precios 0 que sean operaciones simuladas.

Art. 16.- DE LOS MECANISMOS DE UNDERWRITING

Cuando una entidad autorizada por esta ley realice operaciones de
underwriting, no se considerara adquisicion o colocacion primaria, para
los efectos previstos en la Ley de Régimen Tributario Interno. Este tipo de
contratos se sujetara a las disposiciones que sobre la materia dicte el
C.N.V. Art. 17.- MARKET MAKER

Se conoce como market - maker, o hacedor de mercado, a la actividad en
virtud de la cual las casas de valores compran o venden, en cualquier
momento, acciones determinadas, constituyéndose en promotores del
mercado. Los requisitos para el ejercicio de esta actividad, y las
prohibiciones relacionadas constan en la Ley de Mercado de Valores y en
las demas normas dictadas por el C.N.V.

Art. 18.- DE LOS OPERADORES DE VALORES

Son operadores de valores bursatiles las personas naturales que actian
en el mercado por cuenta de las respectivas casas de valores, mientras
que los operadores extrabursatiles, son aquellos que actian en el

mercado extrabursatil, por cuenta de inversionistas institucionales.
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El C.N.V., mediante norma de caracter general establecera los requisitos
que deberan cumplir estos operadores para el ejercicio de sus
actividades. Previa su participacion en el mercado de valores deberan
inscribirse en el Registro de Mercado de Valores.

De los actos u omisiones de dichos operadores responderan
solidariamente las Casas de Valores y los Inversionistas Institucionales,
quienes podran ejercer la accidén de repeticion contra su funcionario.

Art. 19.- DEL DEPOSITO CENTRALIZADO DE COMPENSACION Y
LIQUIDACION La Superintendencia de Compafias autorizard el
funcionamiento total o parcial del depdsito centralizado de compensacion
y liquidacién de valores, de conformidad con las normas que en funcion
de criterios técnicos, establezca el C.N.V.

Art. 20.- DE LAS PROHIBICIONES AL DEPOSITO CENTRALIZADO DE
COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES

Al Deposito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores le
esta prohibido:

a) Ejercer derecho alguno sobre los valores registrados en él o disponer
de ellos, excepto el ejercicio de los derechos patrimoniales inherentes a
los que se hallen en custodia; y,

b) Proporcionar informacion a terceras personas en los

términos establecidos en la Ley, salvo la informacion solicitada por Juez
dentro de juicio.

TITULO VI

DE LOS FONDOS DE INVERSION

Art. 21.- DE LA OFERTA PUBLICA DE FONDOS COLECTIVOS.

Previa la oferta publica de fondos colectivos, éstos deberan inscribirse en
el Registro de Mercado de Valores. El incumplimiento de esta disposicion
acarreara las sanciones previstas en la Ley.

La adhesion de los participes se realizard mediante la celebracion de un
contrato.

Art. 22.- DE LA INSCRIPCION DE LOS FONDOS ADMINISTRADOS
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Previa su promocion al publico un fondo administrado de inversion debera
estar inscrito en el Registro de Mercado de Valores.

Art. 23- DE LOS TITULARES DE LOS INSTRUMENTOS
REPRESENTATIVOS DE LAS INVERSIONES

Se entiende por titulares de los portafolios representativos de inversiones
realizadas, a los fondos administrados que manejan las administradoras
de fondos y fideicomisos.

TITULO IX

DEL FIDEICOMISO MERCANTIL

Art. 24.- DEL CONTRATO DE FIDEICOMISO MERCANTIL

Todo contrato de fideicomiso mercantil debe otorgarse por escritura
publica y debera reunir los requisitos establecidos en la Ley.

Art. 25.- LA ADHESION Y ACEPTACION DE LOS CONSTITUYENTES
ADHERENTES

La adhesion y aceptacion de los constituyentes adherentes a los términos
y condiciones de un contrato de fideicomiso mercantil o en cargo fiduciario
de que trata el articulo 115 de la Ley, constaran por escrito y se
registraran por la fiduciaria.

TITULO X

EMISION DE OBLIGACIONES

Art. 26.- DE LA EMISION DE OBLIGACIONES

Conforme lo estipula la Ley de Mercado de Valores, se podra reconocer o
crear deudas a cargo del emisor. Las emisiones se clasificaran en
obligaciones si su plazo excede de trescientos sesenta dias; y, en papel
comercial si el plazo es de uno a trescientos cincuenta y nueve dias.

Art. 27.- DE LA GARANTIA

El C.N.V. reglamentara la forma de determinar el monto y la garantia que
las emisiones de obligaciones deben observar, considerando al menos las
siguientes disposiciones:

a) Toda emision esta respaldada por garantia general y ademas podra

contar con garantia especifica;
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b) Mientras esté vigente la emision de obligaciones con garantia general,
el emisor no podra adoptar resoluciones que disminuyan su patrimonio
neto en un porcentaje mas alla del monto no redimido de su total de
obligaciones vigentes; vy,

c) Mientras esté vigente la emisidbn de obligaciones con garantia
especifica, el emisor debera adoptar todas las acciones necesarias para
mantener el valor de las garantias, hasta que las obligaciones hayan sido
redimidas.

TITULO X

DE LAS CALIFICADORAS DE RIESGO

Art. 28.- DE LAS REVISIONES DE LA CALIFICACION DE RIESGO

La calificadora que otorgue una calificacion de riesgo, estara obligada a
efectuar las revisiones con la periodicidad que determine el Consejo
Nacional de Valores, mientras los titulos se encuentren en circulacion.

Art. 29.- DE LA DISOLUCION Y LIQUIDACION

La cancelacion de la inscripcion de una compafiia calificadora de riesgo
en el Registro de Mercado de Valores determinara la imposibilidad de
cumplir con su objeto social, consecuentemente constituira causal de
disolucion de la compafia, sin perjuicio de que se apliquen las
disposiciones de la Ley de Compaifiias relacionadas con la liquidacion y
disolucion de sociedades.

TITULO Xl

DE LA CALIFICACION DE RIESGO

Art. 30.- DE LA CALIFICACION DE RIESGO

La calificaciéon de riesgo se sujetara a los procedimientos expedidos
mediante norma de caracter general por el C.N.V., y a los que incorpore
cada sociedad calificadora de riesgo en su Manual de Procedimientos
Internos.

Art. 31.- DE LA CALIFICACION DE ACCIONES
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La calificacion de acciones es voluntaria, sin embargo el C.N.V. podra
ordenar la calificacion de acciones inscritas o que se vayan a inscribir en
el Registro de Mercado de Valores, entre otros los siguientes casos:

a) En caso de remocion de los administradores de la compafia;

b) Por irregularidades cometidas por los administradores en el manejo de
la compafiia que ponga en peligro su estabilidad econémica y financiera;
c) Cuando se comprobare la existencia de conflicto de intereses entre los
administradores y la compafia que administren; vy,

d) Cuando se trate de proyectos de inversion para la oferta publica

primaria de acciones por constitucion sucesiva de compafiias anoénimas.
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ANEXO 6

BASE DE MINUTA DE CONSTITUCION DE COMPANIAS DE
RESPONSABILIDAD LIMITADA

SENOR NOTARIO:
En el protocolo de escrituras publicas a su cargo, sirvase insertar una de

constitucién de compafiia, contenida en las siguientes clausulas:

PRIMERA.- COMPARECIENTES.- Intervienen En el otorgamiento de esta
escritura..... (aqui se hard constar los nombres, nacionalidades
ydomicilios de las personas naturales o juridicas que, en el numero
minimo de 2 y maximo de 15, vayan a ser socias de la compafiia. Si una o
mas de ellas son personas naturales se hara constar a demas el estado
civil de cada una. La comparecencia puede ser por derecho propio o por

intermedio de representante legal o de mandatario).

SEGUNDA.-
DECLARACION DE VOLUNTAD.- Los comparecientes declaran que
constituyen, como en efecto lo hacen, una compafia de responsabilidad
limitada, que se sometera a las disposiciones de la Ley de Compaiiias,
del Codigo de Comercio, a los convenios de las partes y a las normas del
Cadigo Civil.

TERCERA.- ESTATUTO DE LA COMPANIA.
TITULO |
Del Nombre, domicilio, objeto y plazo

Articulo 1°.- Nombre.- EI nombre de la compafiia que se constituye
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Articulo 2°.- Domicilio.- EIl domicilio principal de la compafia es..... (Aqui
el nombre del cantdon seleccionado como domicilio principal de la
compaiiia).

Podra establecer agencias, sucursales o establecimientos en uno o mas
lugares dentro del territorio nacional o en el exterior, sujetdndose a las

disposiciones legales correspondientes.

Articulo 3°.- Objeto.- el objeto de la compafiia consiste en.....(Para el
seflalamiento de las actividades que conformen el objeto se estara a lo
dispuesto en el numeral 3° del Articulo 137 de la Ley de Compaiiias.

Para la determinacién de la afiliacion de la compafiia a la camara de la
produccion respectiva, o para la obtencion de uno o mas informes previos
favorables por parte de organismos publicos, ofrece una guia el folleto
“Instructivo para la constitucion de las compafilas m ercantiles
sometidas al control de la Superintendencia de Comp afiias” que
puede solicitar en esta Institucion.).

En cumplimiento de su objeto, la compafiia podra celebrar todos los actos
y contratos permitidos por la ley.

Art. 4°- Plazo.- El plazo de duracion de la compaifia es de....(se
expresara en afos), contados desde la fecha de inscripcion de esta
escritura. La compafia podra disolverse antes del vencimiento del plazo
indicado, o podra prorrogarlo, sujetdndose, en cualquier caso, a las

disposiciones legales aplicables.

TITULO Il

Del Capital

Articulo 5°.- Capital y participaciones.-  El capital social es de.....(aqui la
suma en que se lo fije, suma que no puede ser menor a 400 dolares de
los Estados Unidos de América), dividido en....(aqui el namero de

participaciones sociales en que se fraccione el capital) participaciones
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sociales de (aqui el valor de las participaciones, que debera ser de un

dolar o multiplos de un dolar).....de valor nominal cada una.

TITULO Il
Del Gobierno y de la Administracién
Articulo 6°.- Norma general.- El gobierno de la compafia corresponde a

la junta general de socios, y su administracion al gerente y al presidente.

Articulo 7°.- Convocatorias.-

La convocatoria a junta general efectuard el gerente de la compaifiia,
mediante aviso que se publicara en uno de los diarios de mayor
circulacion en el domicilio principal de la compaiiia, con ocho dias de
anticipacion, por lo menos, respecto de aquél en el que se celebre la
reunién. En tales ocho dias no se contardn el de la convocatoria ni el de
realizacion de la junta (En vez de la forma de convocatoria anterior, si se
prefiere, podria adoptarse esta otra: La convocatoria a junta general
efectuara el gerente de la compariia, mediante nota dirigida a la direccion
registrada por cada socio en ella. El tiempo de intervalo entre la
convocatoria y la junta, asi como las demas precisiones son iguales a las

ya indicadas).

Articulo 8°.- Quérum de instalacién.-  Salvo que la ley disponga otra
cosa, la junta general se instalara, en primera convocatoria, con la
concurrencia de mas del 50% del capital social. Con igual salvedad, en
segunda convocatoria, se instalara con el nimero de socios presentes,
siempre que se cumplan los demas requisitos de ley. En esta ultima
convocatoria se expresara que la junta se instalara con los socios

presentes.
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Articulo 9°.- Quérum de decision.-  Salvo disposicion en contrario de la
ley, las decisiones se tomaradn con la mayoria del capital social

concurrente a la reunion.

Articulo 10°.- Facultades de la junta.- Corresponde a la junta general el
ejercicio de todas las facultades que la ley confiere al érgano de gobierno

de la compafia de responsabilidad limitada.

Articulo 11°.- Junta universal.- No obstante lo dispuesto en los articulos
anteriores, la junta se entendera convocada y quedard validamente
constituida en cualquier tiempo y en cualquier lugar, dentro del territorio
nacional, para tratar cualquier asunto siempre que esté presente todo el
capital pagado y los asistentes, quienes deberan suscribir el acta bajo
sancion de nulidad de las resoluciones, acepten por unanimidad la

celebracion de la junta.

Articulo 12°.-

Presidente de la compaiiia.-

El presidente sera nombrado por la junta general para un
periodo....(puede oscilar entre uno y cinco afios), a cuyo término podra
ser reelegido. El presidente continuara en el ejercicio de sus funciones
hasta ser legalmente reemplazado.

Corresponde al presidente:

a) Presidir las reuniones de junta general a las que asista y suscribir, con
el secretario, las actas respectivas;

b) Suscribir con el gerente los certificados de aportacion, y extender el
que corresponda a cada socio; Y,

c) Subrogar al gerente en el ejercicio de sus funciones, en caso de que
faltare, se ausentare o estuviere impedido de actuar, temporal o

definitivamente.
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Articulo 13°.- Gerente de la compafiia.- El gerente sera nombrado por la
junta general para un periodo..-... (puede oscilar entre uno y cinco afnos),
a cuyo término podra ser reelegido. El gerente continuara en el ejercicio

de sus funciones hasta ser legalmente reemplazado.

Corresponde al gerente:

a) Convocar a las reuniones de junta general,

b) Actuar de secretario de las reuniones de junta general a las que asista,
y firmar, con el presidente, las actas respectivas;

c¢) Suscribir con el presidente los certificados de aportacion, y extender el
que corresponda a cada socio;

d) Ejercer la representacion legal, judicial y extrajudicial de la compafiia,
sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 12 de la Ley de Compaiiias; vy,
e) Ejercer las atribuciones previstas para los administradores en la Ley de

Compaiiias.

TITULO IV

Disolucién y Liquidacién

Articulo 14°.- Norma general.- La compaifiia se disolvera por una o mas
de las causas previstas para el efecto en la Ley de Compaifiias, y se
liquidara con arreglo al procedimiento que corresponda, de acuerdo con la
misma ley.

CUARTA.- APORTES.- Se elaborara el cuadro demostrativo de la
suscripciéon y pago del capital social tomando en consideracion lo
dispuesto por la Ley de Compafias en sus articulos 137, numeral 7°, 103
0 104, o uno y otro de estos dos ultimos, segun el caso. Si se estipulare
plazo para el pago del saldo deudor, este no podra exceder de 12 meses
contados desde la fecha de constitucion de la compafiia. En aplicacion de
las normas contenidas en los articulos antes citados, se podria elaborar el
cuadro de suscripcion y pago del capital social a base de los siguientes

datos generales:
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Nombres socios

Capital suscrito

Capital pagado (debe cubrir al menos el 50% de cada participacion)
Capital por pagar (el saldo debera pagarse en 12 meses maximo)
Numero de Participaciones

Capital Total (No podran ser mas de 15)

Numerario (dinero)

Especies (muebles inmuebles o intangibles)

TOTALES:

QUINTA.- NOMBRAMIENTO DE ADMINISTRADORES.- Para los
periodos sefialados en los articulos 12° y 13° del estatuto, se designa
como presidente (a) de la compafia al (o a la ) sefior (o sefiora)...... Y
como gerente de la misma al (0o a la) sefior (o sefiora).....,

respectivamente.

DISPOSICION TRANSITORIA.- Los contratantes acuerdan autorizar al
doctor (aqui el nombre del abogado que patrocina la constitucion de la
compafia) para que a su nombre solicite al Superintendente 0 a su
delegado la aprobacion del contrato contenido en la presente escritura, e
impulse posteriormente el tramite respectivo hasta la inscripcion de este
instrumento.

Usted, sefior Notario, se dignara afadir las correspondientes clausulas

de estilo.
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