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RESUMEN

En el presente trabajo nos referimos a la capacitacion que los sectores:
empresarial, ahorrista e intermediario deben recibir para ayudar a que el
Mercado de Capitales se desarrolle una vez que las condiciones de nuestro
pais se estabilicen. Es muy importante recalcar que estamos partiendo de
una hipétesis muy general: "La educacion en todas sus manifestaciones
es un factor clave para el desarrollo del Mercado de Capitales , y es
requerido por cada uno de sus participantes" con el objetivo de llegar a
plantear el disefo de los servicios de capacitacion que requiere cada sector.

Para este efecto hemos desarrollado cuatro capitulos cuyo contenido

describiremos brevemente a continuacion:

En el capitulo 1, nos referimos a los aspectos y conceptos tedricos que giran
alrededor del Mercado de Capitales tales como: la definicion del Mercado de
Capitales, su clasificacion y los actores que intervienen en este tipo de
mercado. El objetivo de estas conceptualizaciones es darle al lector una
clara idea de lo que este mercado involucra antes de adentrarnos en el
analisis de las necesidades de capacitacion que impiden el desarrollo del
Mercado de Capitales en nuestro pais. Ademas, presentamos un analisis de
la importancia y la relacion que existe entre el desarrollo de un pais y el
desarrollo del Mercado de Capitales. Y finalmente, exponemos una narrativa

historica referente a la evolucién del mercado de valores en nuestro pais.

Si bien éste trabajo no pretende profundizar en el analisis del Mercado de
Capitales en nuestro pais, en el capitulo 2 hacemos un breve andlisis de su
situacion actual; del entorno econdmico y social que rodea al mismo,
analizando las principales variables como: la inflacion, los aspectos socio-
culturales y el ambiente empresarial, asi como también la incidencia que

estas variables han tenido en el escenario que actualmente vive este



mercado y que impide el crecimiento del mismo; y una vez realizado estos
analisis, haremos una proyectiva futura de lo que este mercado necesitaria

para su desarrollo.

En el capitulo 3, se realiza una investigacion de mercado a base de
encuestas, realizadas a los sectores empresarial, ahorrista e intermediario;
en las ciudades de Guayaquil y Quito, enfocadas a detectar las brechas de
capacitacion existentes en cada sector. Los resultados de las encuestas se
presentan en base a los objetivos e hipotesis planteadas, con sus respectivos
analisis y graficos estadisticos.

En el capitulo 4, en base a los resultados obtenidos en el capitulo 3,
plantearemos los servicios de capacitacion mas adecuados sobre los cuales
debe trabajar el programa de capacitacion para cada sector. Haciendo
referencia a que la capacitacion de los principales actores del Mercado de
Capitales es un factor importante para lograr eficiencia y eficacia en su

desarrollo.

Finalmente, aunque cada capitulo es lo suficientemente descriptivo como
para revelar conclusiones por si mismo, concluiremos de manera general en

base a las hipotesis planteadas para la realizacién de las encuestas.
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METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

Para el desarrollo del presente trabajo se utilizan los siguientes métodos de
investigacion :

» Descriptivo

* Narrativo

» Exploratorio

* Analitico

El método descriptivo lo utilizaremos en el capitulo 1 para dar a conocer los
diferentes conceptos y herramientas que comprenden el Mercado de

Capitales.

El método narrativo se emplea basicamente en la descripcion del origen del

Mercado de Capitales en nuestro pais.

El método analitico se emplea a lo largo del segundo capitulo y hasta el
capitulo 4, ya que en cada tema se hace un analisis de la situacion del
Mercado de Capitales en nuestro pais y de las variables o elementos que

juegan un papel importante en su desarrollo.

El método exploratorio lo utilizamos en el capitulo 3, mediante una
investigacion de campo, donde a base de encuestas identificamos las
necesidades de capacitacion que existen en los sectores ahorrista,

empresarial e intermediario; con respecto al Mercado de Capitales.



INTRODUCCION

En los ultimos tiempos los esquemas financieros en todo el mundo han
pasado por importantes y acelerados cambios, reflejo de las
transformaciones politicas, sociales, econdmicas y de los avances cientificos
y tecnoldgicos, especialmente en el mundo de la informacion. Una
globalizacion en todos los ambitos es caracteristica en la actualidad. Los
paises desarrollados ya viven la era financiera del siglo XXI, la era del
progreso, del saber, donde el conocimiento es el eje del desarrollo.
Latinoamérica empieza también a vivir éste proceso de modernizacién y
debera hacer esfuerzos para participar activamente en una economia

mundial cada vez mas competitiva.

La globalizacién de la economia ha obligado a todos los paises, sin ninguna
excepcion, a incorporarse en éste escenario y hacer frente a los nuevos retos
para adaptarse a las demandas internacionales. Lo cual implica sin lugar a
duda, competitividad en la actividad productiva, apoyada por modernas

formas de manejo de capitales.

El Ecuador, alrededor de los afios noventa (1992-1993) comenzo6 su proceso
de cambio, y se introdujo al mundo del mercado de capitales; un mundo
desconocido, nada facil, que recién se estaba descubriendo. Este mundo
requiere una re-educacion financiera, que debe extenderse a todos los
niveles educativos y a la actualizacion de los actores financieros, lo que
permitira al pais enfrentarse a los desafios para sobrevivir en el tercer

milenio.

El pais se ve en la necesidad imperiosa de modernizarse. Esta
modernizacién impulsara el mercado accionario, debido a que los objetivos

son lograr una mejor estabilidad macroecondémica, reduccién de la inflaciéon y



tasas de interés, que son situaciones que incitan al desarrollo del mercado

de capitales.

En nuestro medio, el unico mercado financiero conocido es el mercado
monetario-bancario. Para la gran mayoria de los ecuatorianos las unicas
alternativas de inversion y de crédito existentes han sido aquellos productos
ofrecidos por las instituciones financieras-bancarias ; dejando de lado la
diversidad y las ventajas en las alternativas disponibles en el mercado de

valores.

Por lo cual, el propdsito de éste trabajo investigativo es encontrar, analizar y
dar posibles soluciones a uno de los motivos que limitan el desarrollo del
mercado de capitales: la falta de capacitacion. Y dar a conocer a las
entidades encargadas de educar a los diferentes sectores que participan en
el mercado de capitales, las brechas de capacitacion que existen en los
sectores empresarial, ahorrista e intermediario, y los servicios de aprendizaje

que debe ofrecerse a cada uno de los sectores.



1

Aspectos
tedricos




CAPITULO 1

1. ASPECTOS TEORICOS

El Ecuador, al igual que otros paises subdesarrollados aun esta viviendo
un modelo sustentado en la proteccion estatal, de crecimiento hacia
adentro o de sustitucion de importaciones, sin embargo las corrientes
mundiales y la presion de los procesos de globalizacion de ciertos
sectores estan conduciendo a que poco a poco se piense y actue con
una mentalidad de capital abierto, ya que es practicamente la unica
salida a la internacionalizacién. Este cambio de mentalidad favorecera al
incipiente mercado de capitales y especialmente al mercado de bolsa de

valores.

Logicamente, para que los mercados externos penetren en nuestros
mercados a través de la negociacidon accionaria se requiere
reestructurar, reconvertir y ampliar el aparato productivo; componentes
que confluiran en la transformaciéon empresarial que un mercado de

capitales requiere para su aplicacion y desarrollo.

1.1 ¢ Qué es el Mercado de Capitales?

“Es la decisidén de reasignar intemporalmente recursos: a través del

ahorroy la inversion”’

! Juan Andrés Fontaine, 1996, El Banco Mundial, Washington, D.C. La Construccion de un Mercado de Capitales.



El mercado de capitales son ambientes en los que intervienen las
casas de valores a través de la negociacion de las acciones comunes
y preferentes, los bonos convertibles y ordinarios y las obligaciones

corporativas en lugar de los bancos convencionales y comerciales.

Las inversiones para este tipo de mercado se caracterizan por ser
inversiones de mediano y largo plazo. Su eficacia esta dada por las
inversiones de largos periodos o plazos indefinidos y aunque los
riegos son mayores? las expectativas de ganancia también son mas

atractivas.

En conclusion, el mercado de capitales es una pieza fundamental de
una economia de mercado. En el mercado de capitales se reciben y
procesan las sefales que emanan de la actividad de productores y

consumidores.

1.1.1 Clasificaciéon del Mercado de Capitales.

Los mercados financieros son el conjunto de instituciones y canales
de interrelacion entre oferta y demanda de fondos permitiendo el
equilibrio entre ellas, y entre los mecanismos que posibilitan estas

operaciones.

Los mercados financieros dependiendo del plazo pueden ser

monetarios, de crédito y de capitales:

2 Volatilidad o inestabilidad



Figura 1.1

CLASIFICACION DEL MERCADO FINANCIERO
DE ACUERDO AL PLAZO

MERCADO FINANCIERO

MERCADO MERCADO DE MERCADO DE
MONETARIO CREDITO CAPITALES
CORTO CORTO Y | MEDIANO Y
PLAZO MEDIANO LARGO PLAZO
PLAZO
MERCADO DE
MERCADO DE L VALORES
DINERO Gt
| MERCADO
MERCADO DE PRIMARIO
DIVISAS
MERCADO
[~ SECUNDARIO
MERCADO
——  BURSATIL
e MERCADO
EXTRABURSATIL

Fuente: M. Montalvo, “Introduccién al Mercado de Valores”, 1998



Tabla |
DIAGRAMA COMPARATIVO DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

MERCADO PLAZO INSTRUMENTO RIESGO UTILIZACION

Corto plazo Certificados de Financiamiento
Monetario 1 -2 afos inversion y Bajo de operaciones
Depositos a de pequefio
plazo fijo. alcance
Corto plazo | Titulos de Renta Bajo Préstamos a
(30 —60 dias) | Fija, Pdlizas de | (Excluyendo | terceros carentes
y Acumulacion casos de de fondos, el
Crédito (hasta 1 afio) inestabilidad | Banco asume el
bancaria) riesgo de

incobrabilidad.

Mediano Acciones
(2 — 5 afios) comunes, Alto Inversiones
Capitales y Largo preferentes, productivas
(por encima bonos, etc.
del plazo)

Elaboracion: Las Autoras

Siendo nuestro objeto de estudio los mercados de capitales a
continuacion detallamos los mercados que involucran esta

clasificacion:

1.1.1.1 Mercados de Mediano y Largo Plazo

Los mercados de mediano plazo son aquellos que se ubican entre

dos y cinco afnos y los de largo plazo sobrepasan este lapso.



1.1.1.2 Mercados de Valores

El mercado de valores es considerado propiamente como un
mercado de capitales, porque los fondos que se canalizan se
documentan en titulos—valores provenientes del ahorro publico, de
los particulares y de las empresas en general. Estos fondos se
canalizan hacia las inversiones productivas a cambio de una

rentabilidad atractiva.

Las negociaciones en los mercados de valores, se efectuan en
forma abierta al publico, sin que el prestamista, el inversionista o
unidad superavitaria, se encuentre en posicion de desventaja.
Promueve la creacién de titulos negociables, en sustitucion de las
formas convencionales de ahorro y crédito. Los titulos son lo que
permiten el impulso de los mercados de capitales, que son los que
operan fundamentalmente en las bolsas de valores. Para esta clase
de mercados los intermediarios reciben comisiones y no margenes

como en el caso de los mercados de crédito.

El mercado de valores a su vez se divide en mercados: primario,

secundario, bursatil y extra-bursatil.

1.1.1.2.1 Mercado Primario

Se denominan primarios por el hecho de que se negocian
instrumentos financieros que son emitidos por las empresas.

Forman parte del mercado de valores en el que se transan nuevas
emisiones de titulos, la finalidad de este mecanismo es la obtencidn

de recursos frescos aplicables para financiar:



Proyectos de expansion
Ampliaciones de plantas

Inyeccion de capital

YV V VYV V

Nuevas actividades productivas

1.1.1.2.2 Mercados Secundarios

Es una plaza de realizacion, a la que recurren los tenedores de
titulos con el propdsito de obtener liquidez mediante su venta.
Constituye el mercado en el cual se transan e intercambian los

titulos que fueron emitidos y colocados en el mercado primario.

1.1.1.2.3 Mercado Bursatil

Es aquel mercado donde se negocian los titulos accionarios, ya sea

por primera emision o para transferencia en el mercado secundario.

IVIB(mercado bursatil) = IVIP(primario) + IVIS(secundario)

1.1.1.2.4 Mercado Extrabursatil

Es aquel mercado que se desarrolla fuera del ambito de la bolsa de
valores y en el cual se negocian titulos de valores de renta fija®. Es
un mercado que se desenvuelve con menos reglas y controles lo

cual genera:

También podrian negociarse valores de renta mixta pero esto dependera de la legislacion vigente en el lugar de la
negociacion.
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0 Mayor riesgo
[0 Menor costo de negociacion

[0 Mayor rentabilidad

1.2 Actores que participan en el Mercado de Capitales

Entre los elementos que se requieren para cumplir con las

actividades inherentes del mercado de capitales tenemos:

Actores:

» El sistema empresarial.

e Las casas de valores.

e La bolsa de valores.

e Los ahorristas individuales.

e Los inversionistas institucionales.

* La multibanca e instituciones financieras.

Reguladores:

» Organismos reguladores del mercado de valores.

Servicios facilitadores:
» Calificadoras de riesgo.
« Compaifiias de custodia de valores.

* |nstituciones educativas.



11

1.2.1 EIl Sistema Empresarial

La participacion de la empresa privada y de todo el sistema
empresarial es un factor determinante en la activacién del mercado
de valores y por ende en la activacién financiera y econdmica de un
pais a través de la emision de titulos valores que permitiran captar

recursos del publico en general.

Es a través de un mercado de capital abierto que las empresas
pueden obtener dinero fresco del ahorro doméstico (poblacién
comun), del ahorro externo y de la inversion extranjera necesario

para su capitalizacién y generacion de la actividad productiva.

De manera general podriamos decir que sin la participacion abierta
empresarial dificilmente se podria dar la activaciéon del mercado de
capitales. Por lo tanto, en el presente trabajo se disefia un plan de
induccion y capacitacion a la utilizacion del mercado de capitales,
pues éste grupo (empresarial) constituye uno de los principales

actores del plan.

Entre las empresas del sector privado y publico que mas han

participado y participan tenemos:

Sector Privado Sector Publico

Banco central

e« La Cemento Nacional y

Selva Alegre.
 La Favorita +« Banco del Estado
* Banco del Pacifico « Banco Ecuatoriano de

la Vivienda

e Banco Popular e Corporacion
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Financiera Nacional

 Banco La Previsora  Tesoreria de la Nacion
« AYMESA e Banco Nacional de
Fomento

o« Compania de Cervezas ¢ IESS
Nacionales

 Cridesa « ESPOL

» Pinturas Condor, etc
1.2.2. Los Intermediarios o Casas de Valores
Representan el punto de conexidn entre el sistema empresarial y los
ahorristas-inversionistas. Su funcién principal es la de viabilizar la
entrega recepcion de fondos monetarios.
Sus negociaciones pueden darse tanto en el mercado bursatil como
en el extrabursatil. Y estan supeditadas a las regulaciones

establecidas para esta clasificacion en la ley del mercado de valores.

Entre las casas de valores de mayor participacion tenemos:

Guayaquil Quito
Previbursatil A Produvalores
84 % de las
ontivalores o rime inversiones
C t I 70% de las P
Filancasa >_ inversiones
Valpacifico

Produvalores, etc. /
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1.2.3 Las Bolsas de Valores

Son mercados de comercio en donde se intercambian titulos de
valores e instrumentos financieros de variada indole. Son
herramientas vitales para el manejo de los mercados de capitales
porque permiten el financiamiento de diversas tareas con el ahorro
publico, permitiendo la transferencia de recursos entre los que
disponen de excedentes hacia los que requieren de ellos para
impulsar su actividad economica.

En el Ecuador existen dos bolsas de valores, y sus negociaciones se

distribuyen de manera promedial de la siguiente forma:

Grafico 1.1

Distribucién de las negociaciones
Bolsa de Valores de Quito

35%

EMERCADO ALAVISTA
OMERCADO APLAZO

65%

Fuente :Periodico Lideres, cifras de Junio 1999.

Grafico 1.2

Distribucion de las negociaciones
Bolsa de Valores de Guayaquil

OMERCADO ALAVISTA
EMERCADO APLAZO

71%

Fuente: Periddico Lideres, cifras tomadas de Junio 1999.
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1.2.4 Los Ahorradores Individuales

Son personas naturales que participan directamente en el mercado
de valores proporcionando el capital que se requiere para fortalecer

los mercados de capitales.

Este es uno de los mercados mas dificiles de cautivar, especialmente
por la falta de induccion y difusidon de las ventajas y desventajas que

proporciona el invertir en los mercados de capitales.*

1.2.5 Los Inversionistas Institucionales

Son empresas privadas especializadas en la administraciéon de
fondos particulares, los mismos que son manejados e invertidos de
manera especializada y considerando las mejores oportunidades que

ofrezca el mercado.

Los fondos que manejan son los fondos de inversion y las empresas
que los manejan son conocidas con el nombre de Administradoras de
Fondos:

1.2.5.1 Las Administradoras de Fondos

Son sociedades anonimas cuyo objeto primordial es administrar

fondos de inversion y fideicomisos.

4 . N W . o
En el presente trabajo de tesis disefiaremos el proceso de capacitacion mas adecuado para su fortalecimiento
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Su operatividad consiste en juntar los recursos de varias personas
para conformar un patrimonio que luego sera invertido segun los

propositos de cada fondo.

Las administradoras de fondos y fideicomisos pueden ejercer las

siguientes funciones:

Administrar fondos de inversiéon

Administrar negocios fiduciarios

Actuar como emisores de procesos de titularizacion, y

» Representar fondos internacionales de inversion.

Entre las administradoras de fondos que operan en nuestro pais

podemos mencionar’

. ADPACIFIC

. AFP GENESIS

. ADMINISTRADORA DE FONDOS BG
. INVIDEPRO

. FILANFONDOS

. PREVIFONDOS

. FONDOS PICHINCHA

. PRODUFONFOS

. TRANSFIEC

© 00 N O OO A W N =

5 A Junio de 1999
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1.2.6 La Multibanca e Instituciones Financieras

Su funcién principal es la de ejercer intermediacion y ofrecer
servicios en el sistema de capitales. Su participacion es dual, es decir
que pueden intervenir tanto en el mercado monetario como en el
mercado de valores. Este servicios ofrece una diversidad de

productos entre los cuales podemos mencionar:

e Administracion de fondos de pensiones
» Planes de seguros de vida y jubilacion
» Factoring

e Securitizacion vy titularizacion

» Fusiones, joint venture, adquisiciones

* Leasing

e Suscripcion de emisiones

» Custodias

* Fondos mutuos, fondos de inversion.

1.2.7 Organismos Reguladores del Mercado de Valores

Debido a los riesgos y desviaciones que el mercado de valores

presenta se hace necesario establecer un ente regulador.

En el Ecuador el principal organismo encargado de determinar las
normas, controlar y vigilar las actividades del mercado de valores es
el Consejo Nacional de Valores (CNV), entidad estatal dependiente

de la Superintendencia de Compaiiias.

Las principales funciones de esta entidad son:
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* Impulsar el desarrollo del mercado de valores

 Promocionar la apertura de capitales y de financiamientos

» Establecer normas de caracter general para el funcionamiento
uniforme de las bolsas.

* Regular la oferta publica de titulos

* Regular las inscripciones en el registro del mercado de valores

» Establecer reglas generales para las garantias de ejecucion

» Expedir normas que permitan mantener niveles de informacion
que garanticen la transparencia del mercado; y

« Definir las regulaciones, normas y procedimientos necesarios
para que las operaciones a realizarse estén bajo un marco

legal.
1.2.8 Servicios facilitadores:
1.2.8.1 Calificadoras de Riesgo
Su funcion es establecer el grado de riesgo que involucran las
empresas que emiten los titulos y valores ya sean de factores
externos como: la situacion econdmica de un pais; e internos como:

la capacidad de pago y solvencia de los prestatarios. Es un

procedimiento inevitable ya que esto garantiza la venta de los titulos.

1.2.8.2 Compaiia de Custodia de Valores
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Su funcion es la de custodia, conservacion, proteccion vy
mantenimiento de los valores que se negocian en el mercado.
Ayudando a la agilizacién del mercado y evitando contingencias a los
que los titulos de valores pueden estar expuestos como: robos,

extravios, etc.
1.2.8.3 Instituciones educativas.

Entidades que cuentan con una programacion de servicios de
capacitacion establecida y encaminada hacia el desarrollo de la

cultura bursatil.

1.3.Importancia del Mercado de Capitales

La importancia del mercado de capitales crece dia a dia; ya que tanto
su desarrollo como el de su principal motor - Las Bolsas de Valores -

influyen tanto en el aspecto econdmico como social de un pais.

A través de los afios nos hemos dado cuenta que el crecimiento y
desarrollo de las bolsas de valores se encuentran intimamente

relacionadas con la acumulacion de riqueza en los paises.

Una de las expresiones mas puras del capitalismo son las bolsas de
valores; su concesidon del derecho sobre una propiedad, mediante el
manejo de un mercado de competencia perfecta, origina la
negociacion de los titulos financieros a precios justos®, los cuales son

determinados por las condiciones econdémicas y empresariales.

Los costos que implica la elaboraciéon del bien y la utilidad que brinde al consumidor determinan su precio.
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1.3.1 Importancia de la Bolsa de Valores en la Inversion

El propdsito econdmico fundamental que cumple la bolsa de valores
es la canalizacién directa del ahorro hacia la inversion productiva,
nutriendo a las empresas de capital para crecer y diversificar. Asi
como también posibilita la creacion de empresas nuevas en la

produccion de nuevos productos y/o servicios.

Con ayuda de nuevos capitales las empresas invierten en equipos,
maquinarias, tecnologia y pagan remuneraciones a empleados y
obreros, permitiendo estas remuneraciones a empleados y obreros

consumir, demandando bienes y servicios.

Para la formacion de capital es indispensable estimular el ahorro, una
de las principales funciones que realiza las Bolsas de Valores, ya

gue sin este no existe un desarrollo econémico.

La Bolsa de Valores ayuda al crecimiento de la clase media,
permitiendo al pequefio empresario realizar proyectos comerciales o
industriales con la ayuda de capitales.

Con mayores capitales se ayuda a mejorar la productividad de un
pais, se tecnifican procesos de produccion y se hace mas eficiente el
trabajo del obrero. Mientras mayor sea la productividad, menor sera

el costo, por tanto, precios mas competitivos.

La Bolsa de Valores ofrece al inversionista una amplia gama de
inversiones propias de la actividad bursatil, lo cual lo protege contra
la erosion de los capitales; otorga la opcion de decidir y escoger la
inversion que mas le conviene y le da proteccion a sus ahorros

contra la depreciacion de la moneda.
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1.3.2 Importancia de la Bolsa de Valores como barémetro de la

economia

La informacién bursatil juega un papel de tal importancia que en la
actualidad la mayoria de las empresas tienen como uno de sus
principales objetivos el maximizar el valor bursatil de sus acciones;
convirtiéndose asi la Bolsa en el barémetro que mide la eficacia de
los directivos empresariales y el control de su gestion por parte de los

accionistas.

La Bolsa de Valores se considera un indicador que anticipa los ciclos
econdmicos, segun su comportamiento se conoce anticipadamente si
la economia de un pais entrara en auge o recesion. Tal es el caso de
EEUU. y su depresion econdmica de los anos 30 la cual empezo en
1929 con el colapso de la Bolsa.

Los indices bursatiles son considerados por las grandes potencias
como el mejor termometro para medir la salud de la economia; desde
funcionarios del gobierno hasta empresarios e inversionistas
medianos y pequefos, siguen diariamente los indices del Dow Jones
, S & P500 y NASDAQ en EE.UU.; Nikkei en Japon, FTSE - 100 en

Londres, etc.

“ La Bolsa de Valores se convierte en un alcancia gigantesca en los

mercados dinamicos.”’

7 “Guia didactica del Mercado de Valores". Bolsa de Valores de Guayaquil. 1998.
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1.3.3 Importancia de Bolsa de Valores en la proteccion del

ahorro frente a inflacion

La opcidn que nos brinda la Bolsa de Valores de invertir en
instrumentos de rentas variables, nos permite proteger el ahorro de la
tan temida erosion monetaria, ya que una proporcion de los activos
reales se encuentra representada en los titulos de renta variable, y al
momento de existir inflaciébn, surge un proceso causal , es decir
aumenta el valor monetario de dichos bienes o activos y por ende el
precio de las acciones de manera proporcional al indice general de

precios.

Después de haber realizado un analisis de los aspectos donde el
funcionamiento de la Bolsa de Valores juega un papel de gran
importancia, hay que establecer el Rol principal de la Bolsa de
Valores que es la creacién de capital, originando asi el desarrollo
progresivo de empresas, incentivando relacién directa entre
inversionista y empresas, lo cual repercute en el desarrollo
economico del pais. Es conveniente que se aclare mediante un
ejemplo , ; Como es que la Bolsa de Valores actua?. La situacion es

la siguiente:

Un grupo de personas tienen un ideal, la cual consiste en conformar
una empresa. Esta pequefia empresa es una panaderia con las mas
actuales técnicas de reposteria. Las personas de este grupo se
convertiran en accionistas, ya que aportaran su capital para su
formacion; pero esta cantidad no es suficiente, por lo que tendran
que recurrir a un financiamiento. Es en este momento que a los

microempresarios le aparecen dos alternativas, que consiste:

1. Buscar financiamiento bancario.
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2. Buscar nuevos accionistas a través de la emision de acciones en

el mercado de valores.

En el primer caso, el empresario encontrara el capital deseado
mediante un crédito en el banco con la respectiva tasa vigente en el
mercado, pero al mismo tiempo esta alternativa le representaria un
aumento de su cuenta deudas en sus pasivos, lo cual significaria una
alta carga financiera, ademas se debe tomar en cuenta que es

probable que la generacion de utilidades tarde mucho tiempo.

Y en el segundo caso, el empresario encontraria capital a través de

nuevas socios que apoyarian su idea.

Como se puede observar, el Mercado de Valores ofrece una serie de
mecanismos que incentivan la participacion de personas que desean
transformar sus ideas en industrias o empresas, originando de esta
manera mayores niveles de produccién, ingreso y empleo, las cuales
son variables muy determinantes en los paises que buscan

desarrollo.

1.3.4 La importancia de un Mercado de Capitales desarrollado.

La combinacién dinamica de dos tipos de privatizaciones: las
empresas de servicios publicos y de los sistemas de pensiones
podran constituirse en una férmula para un fuerte mercado de
capitales ya que éstos se transforman en la mejor via para la
participacion en los mercados accionarios de las empresas de
servicios publicos y/o de forma indirecta por medio de la inversién de

los fondos de pension en las principales empresas del pais.
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La magnitud del ahorro y su asignacion a los proyectos de inversion
mas convenientes es uno de los factores claves en la determinacién
de las posibilidades de crecimiento de las economias. Un mercado
de capitales libre y competitivo puede hacer mucho para incentivar y

hacer mejor uso posible del ahorro.

Un mercado de capitales desarrollado cumple también una
importante funcién en relacion a la distribucién de la propiedad ya
que permite universalizar el acceso al crédito y con ello abrir a

muchos el acceso a la propiedad.

Finalmente, un mercado de capitales profundo facilita
considerablemente la ejecucidn de las politicas fiscal y monetaria.
buena parte de las urgencias fiscales observadas en tantas
economias en desarrollo derivan de la ausencia de una fuente
voluntaria de financiamiento interno de necesidades fiscales muchas
veces muy legitimas. El mercado de capitales abre una alternativa no

inflacionaria para atender tales necesidades.

La edificacion de un mercado de capitales libre y competitivo es por
eso elemento central de todo programa de reforma estructural

destinado a establecer una economia de mercado.

1.4 Evolucion del Mercado de Capitales

En todos los paises el mercado de valores (intermediacion entre
oferta y demanda de recursos financieros) constituye un mecanismo
importante de captacién de recursos financieros para las empresas,

puesto que el financiamiento de los grandes proyectos excede la
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capacidad financiera del empresario individual y de las
disponibilidades de crédito bancario publico y privado, y se debe
buscar fuentes complementarias de financiamiento de las inversiones
mediante emision de acciones y su venta en el mercado de valores.
También es fuente importante de recursos para el sector publico,
mediante la emision y colocacion de bonos y otros valores. En el pais

el mercado es aun débil y su evolucion ha sido la siguiente:

Nuestros antepasados si estuvieron conscientes de la importancia
que tenia para el Ecuador crear una bolsa y mercado de valores, es
decir un naciente mercado de capitales. Fuimos uno de los primeros
paises en América Latina en establecer una lonja, pero
desafortunadamente no supimos aprovechar el liderazgo y con el
pasar de las décadas, fuimos retrocediendo en el desarrollo del
mercado de capitales, al extremo de que en la actualidad, el
ecuatoriano es uno de los mercados mas incipientes de la region. La
capitalizacién de las empresas que transan en las bolsas de
Guayaquil y Quito no sobrepasan los 4 mil millones de dodlares,
cuando en Chile es de 50 mil millones y en México de 120 mil

millones de dodlares.

La actividad bursatil llegé al Ecuador en 1844, cuando se fundd en
Guayaquil la Bolsa del Comercio (BC). Desafortunadamente muy
poca informacion se ha logrado recabar sobre el rol que ésta jugo en
la economia del pais. Solamente se conoce que fue iniciativa de
Vicente Ramén Roca y que tuvo acogida favorable del Gobierno del

General Flores.

Para fines del siglo XIX en el mercado en capitales ecuatorianos, se
compraban y vendian giros en dolares y libras esterlinas, bonos

emitidos por las empresas de capital abierto con vencimiento hasta 9
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anos plazo, cédulas hipotecarias con vencimiento hasta 25 afios
plazo y acciones de una veintena de empresas, de las mas variadas
actividades econdmicas, como: Empresa de Carros Urbanos,
Comparfia de Alumbrado Publico, Ingenio Aleman, Banco del

Ecuador, etc.

Aunque no existen estadisticas que permitan hacer un analisis
detallado de la actividad bursatil a esa fecha, seria correcto asegurar
que por lo menos un 5% de todas las empresas constituidas a fines

del siglo XIX se cotizaban en la BC.

Las cotizaciones de los titulos aparecieron en los diarios, revistas
especializadas como la Revista Comercial y la Revista de la Camara
de Comercio y Agricultura de Guayaquil, al inicio del siglo XX las
cotizaciones de los titulos estaban al alza, porque Ecuador estaba en
auge, pero a partir de la década de los veinte, la tendencia se invirtid
y los precios comenzaron a descender, por la crisis que se presento

a causa de la epidemia de cacao.

A partir de los afos veinte se inicié6 en Ecuador, un largo periodo de
depresion econdmica, acompafado por una escala inflacionaria de
los precios y un sinnumero de golpes de estado. Entre 1920 y 1939,
una gran cantidad de empresas cerraron sus puertas, encontrandose

entre ellas, la mayoria de las compafias de capital abierto.

Durante mas de 40 afos, el mercado ecuatoriano de capitales no
tuvo lonjas donde transar los papeles fiduciarios. Las Casas de
valores de Guayaquil y Quito recién se crearon en 1974, pero en esta
década jugaron un papel muy pobre, pues fueron ignoradas por la
mayoria de los inversionistas que prefirieron comprar y vender titulos

directamente entre ellos o usar la intermediacién informal.
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Nuestros agentes de bolsa se dedicaron basicamente a la venta de
los papeles del estado, cédulas hipotecarias, bonos de prenda y
documentos de bancos, etc. Menos del 3% de las transacciones se
realizaron en acciones. Para vigorizar la Bolsa de Valores de
Guayaquil, a mediados de los setenta el Gobierno promulgé la ley
que obligé a vender en ésta, los Certificados de Abono Tributarios
(CAT). EI CAT sirvic para promover las exportaciones no
tradicionales y fue un subsidio que el Gobierno concedi6 a los
exportadores, equivalente a un porcentaje del precio de venta F.O.B.
Durante los afios que se concedio, representd un volumen apreciable
de actividad para la bolsa guayaquilefia, alrededor del 25% del total

de las negociaciones.

De manera general a continuacion se presenta un extracto de lo

acontecido con el mercado de capitales en las ultimas tres décadas:

Década de 70

. Pocas empresas, aunque en reducidos porcentajes, abrieron
sus capitales a formas de mercado abierto.

. El incipiente mercado de capitales se sustenté en el crédito y la
inversion a largo plazo del sector publico (IESS, BNF, CFN,
etc.)

. Las cédulas hipotecarias fueron basicas en el desarrollo del
sector vivienda;

. Se establecieron para el financiamiento a largo plazo los fondos

financieros y bonos de fomento.
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Década de los 80

. Presencia de la inversion a corto plazo: polizas de acumulacion
que afecta con agudeza a las cédulas hipotecarias:

. La “sucretizacion” de la deuda externa privada, convirtidé en
obligaciones de largo plazo a muchos documentos de corto

plazo, algunos de los cuales estaban extinguidos.

Década de los 90

. Se han dado pasos importantes en la formacion del mercado de
capitales: aprobacién complementaria de la Ley General de
Instituciones del Sistema Financiero; reglamentos organizativos
y objetivos aprobados por el Consejo Nacional de valores.

. Impulso a reformas en el sistema de seguridad social, en la
perspectiva del establecimiento de las AFP.

. Se establecen mecanismos para simplificar tramites,
desmantelamiento burocratico y desregulacion. Debe mejorar la
informacion y establecerse sanciones severas para la

corrupcion.

1.4.1 Factores que no favorecieron a la evolucién del mercado

de capitales (valores) en el Ecuador

En base a lo que se ha descrito arriba lo que pudo ser un productivo

mercado de capitales en la actualidad esta siendo un mercado
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incipiente y con grandes dificultades debido especialmente a los

siguientes factores®:

. Indiferencia cronica de los gobiernos, desde la primera década
de la Republica, para crear las bases de infraestructura para el

desarrollo econémico.

. El aislamiento de nuestros gobernantes de los cambios y
transformaciones que han tenido lugar durante mas de 250
afos y el desinterés por emular lo positivo en otras naciones,
han sido grandes obstaculos para desarrollar el numero de

negocios.

. La propia empresa privada por la indiferencia que ha mostrado
el mercado de capitales y por la incapacidad de poder negociar
debido a la falta de una estructura organizacional y contable

que le permita ofrecer abiertamente su capital accionario.

. El tamano de las empresas, el tamafo del mercado, la
atomizacion de las actividades productivas y la ausencia de una

clase media suficientemente grande.

8 Guillermo Arosemena, 1997, Andlisis de su autoria.
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CAPITULO 2

2. ASPECTOS SITUACIONALES

2.1 Entorno econémico y social que rodea al Mercado de Capitales.
Mercados emergentes

Los mercados de valores latinoamericanos son mercados
emergentes, entendiéndose como tales, aquellos mercados que aun
no han alcanzado la madurez®. Definicion dentro de la cual recae

nuestro mercado de valores.

En las economias subdesarrolladas las necesidades por capitales o
demanda de valores, puede superar la capacidad interna para

generar capitales u oferta de valores.
Estas caracteristicas pueden deberse principalmente a:

Mientras menor sea la demanda por valores, menor profundidad
tendra el mercado, lo cual deja expuesto a crisis financieras que
puedan acentuarse cuando el mercado se encuentra abierto a flujos

internacionales.

Cuando la necesidad por capitales supera la capacidad interna de

generarlos, esta brecha sélo puede ser cubierta de dos formas:

® Un mercado de valores maduro es aquel que permite universalizar el acceso al crédito y con ello abrir a muchos el
acceso a la propiedad.Tanto para los bienes de consumo como con la propiedad de las empresas.
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incentivando la generacion de capitales internos a través de
incentivos de ahorro, o abriendo la economia a la entrada de
capitales extranjeros. Si bien ambas alternativas tienen igual validez,
en el segundo caso, el regulador se vera enfrentado a un nuevo
factor sobre el que no tiene gran influencia. Por ello, puede resultar
mas prudente el estimular el ahorro, y alcanzar una solida demanda

interna, y posteriormente abrir el mercado a flujos internacionales.

Para acelerar el desarrollo econémico del pais es necesario que se
fortalezca el mercado de valores local para de esta manera alentar a
las inversiones mas eficientes y diversificadas. La mejora y
profundizacion de los mercados de capitales aporta a numerosos
beneficios, al proteger contra los riesgos, proveer informacion
financiera, alentar una informacion financiera gubernamental y
aportar a fondos de pension fuentes mas diversificadas de

inversion.

Sin embargo no es desconocido que en paises como el nuestro los
bancos dominan los sistemas financieros y las familias dominan las
empresas y es probable que esta realidad continue asi en el futuro
cercano, limitando la velocidad del crecimiento de los mercados de
valores. El desarrollo de los mercados de capital podria realizarse
mediante la mejora de los estandares contables y los sistemas
regulatorios y solucionando el exceso de pasivos sin respaldo en los

sistemas de pension.

Por otro lado en el Ecuador tenemos otros factores de gran influencia

que impiden el desarrollo del mercado de capitales y estos son:
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2.1.1 El entorno politico

Los aspectos politicos que rodean a nuestro pais no son nada
alentadores, ya que nuestros gobiernos son politicos y no de estado
lo que genera una gran inestabilidad ya que cada cuatro afos que es
lo que dura un periodo presidencial, las politicas econémicas son
variadas.  Actualmente el Ecuador atraviesa una fuerte crisis
econdmica, con un gran déficit fiscal, incapacidad para pagar la
deuda externa, devaluacion constante del sucre, inflacién
aproximadamente al 40%, altas tasas de intereses, crecientes niveles
de desempleo, desesperados intentos por reducir el gasto publico, y
un sistema financiero en decadencia con la quiebra masiva de la
gran mayoria de instituciones financieras nacionales ante la
incapacidad de responder a sus obligaciones, a expensas de los

ahorros del publico; y un mercado de valores inactivo.

Caso Chile

Un caso similar a esta situacidon econdmica-politica vivié Chile
alrededor de 1973, donde las politicas populistas basadas en la
redistribucion masiva de la renta, provenientes del régimen anterior,
dejaron inmerso a su gobierno en una crisis significativa. Este
periodo se caracterizd por la disminucién del PIB y de los salarios
reales a niveles inferiores a aquellos registrados en 1970; la
produccion del sector agricola era inferior a la de principios de la
década del 60, se registraba un alto déficit fiscal, el tipo de cambio en
el mercado negro de divisas sobrepasaba aproximadamente diez
veces el tipo de cambio oficial, las tasas de interés reales eran muy
altas, lo que ocasiond algunas quiebras financieras, y la reserva
internacional era negativa. En 1975 se encarecid el precio de los
productos que Chile importaba y disminuyé el precio de los productos

que exportaba, haciendo aun mas dificil las posibilidades de
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endeudamiento externo. Fue entonces cuando se busco Ila
implementacidén de un plan de ajustes con el FMI. El plan de ajustes
comprendia: (i) la apertura de la economia al exterior, (ii) la profunda
redefinicién del rol del Estado en la economia, reduciendo su tamafio
y pension tributaria, (iii) la construccion de un mercado de capitales
libre, competitivo y seguro. Con este plan se logré recortar el
presupuesto fiscal de manera uniforme, incrementandose los
ingresos fiscales por medio de: la reestructuracion del sistema
tributario, y del congelamiento y conversién de los depdsitos del
publico a corto plazo en bonos publicos de largo plazo. Este proceso
de ajustes fue muy duro, trajo consigo disminuciones en el PIB, en
los salarios reales, e incrementos en el nivel de desempleo, y tomo
aproximadamente 25 afios en implementarse.  Pero a cambio de
esto se obtuvo disminuciones en el déficit fiscal, reduccién de la
inflacion, aumento en las exportaciones, e ingreso de créditos y

capitales externos.

El Ecuador es un pais que pudiera, al igual que Chile, emprender el
camino hacia la reestructuracion, pero a diferencia de este, tanto sus
mandatarios como el publico en general tienen una vision corto
plazista. Es por este motivo que debemos preocuparnos de
capacitar para lograr un cambio y empezar a forjar una sélida cultura
bursatil a largo plazo, y a su vez fomentar la inversién. Creando asi
el marco ideal para la generacion de un mercado de capitales

eficiente, canalizador del ahorro y la inversion en la economia.

El aspecto politico incide directamente en las politicas de
modernizacién y privatizacion de empresas estatales que generarian
la inversion nacional o extranjera abriendo un mercado por demas

fructifero para la reactivacion econémica y por ende el crecimiento
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del mercado de capitales. Recordemos que privatizar involucra

libertad econdmica y desarrollo.

2.1.2 Las variantes econémicas- El proceso inflacionario

La construccion del mercado de capitales en un ambiente de inflacion
alta y fluctuante es uno de los factores dificiles de controlar. La
inflacion es una poderosa enemiga del desarrollo del mercado de

capitales. Dicho mercado opera en base a informacion y confianza.

La inflacibn provoca basicamente tres consecuencias negativas

sobre el desarrollo del mercado de capitales:

a) Desfigura la informacién sobre los valores de los activos
financieros

b) Distorsiona los efectos de los impuestos y encajes, y

c) Desestimula las operaciones financieras a largo plazo, que son
las que facilitan el financiamiento de la inversion productiva y la
vivienda. La inflacién alta inhibe el desarrollo de un mercado de

capitales de largo plazo.

El dafo que causa la inflacidén sobre la intermediacion de capitales de
largo plazo es consecuencia tanto de la magnitud esperada de la
misma como de su varianza. El primer efecto viene del hecho que las
expectativas de la inflacion se incorporan a las tasas nominales de
interés para compensar a los ahorristas por la devalorizacion que ella
ocasiona en sus capitales. El pago periddico de intereses pasa
entonces a conformarse de dos elementos: uno es propiamente el

interés “real”’, en tanto que el otro, el que corresponde a la inflacion
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esperada, es en realidad una amortizacion o devolucion anticipada

del capital.

La varianza de la inflacion es también dafina. Las tasas nominales
pueden compensar a los ahorristas por la inflacion esperada, pero en
condiciones de alta variabilidad de la inflacion las operaciones
financieras adquieren un riesgo de pérdida o ganancia de capital que

exige una compensacion diferente.

2.1.3 El aspecto socio-cultural

Somos un pais de poca cultura accionaria o de capitales, mas que el
mismo temor a perder el dinero influyen en nuestra poblacion la
ignorancia y desconocimiento referente a este tema. Considerando
nuestro entorno se arriesga menos invirtiendo en certificados o titulos
de valores que manteniendo el dinero ahorrado a bajisimas tasas de
interés (para los ofertantes) y se lograria mayor rentabilidad de una
inversion si los demandantes de capital (empresas privadas) abrieran

empresas con la libertad que exige la negociacion accionaria.

En otras palabras la cultura de valores debe abarcar tanto al
ciudadano comun como al empresario que necesita librarse de
tabues que lo conduzcan al desarrollo y a la rentabilidad de sus

inversiones.

2.1.4 El ambiente empresarial

Si bien es cierto algunas empresas en la actualidad estan

constituyéndose como empresas de capital abierto, no es menos
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cierto que la gran mayoria todavia mantiene la influencia y tendencia
de administrarse como empresa familiar, donde existe un Unico
duefio. Desarraigar esta forma de administracion casi arcaica no es
cosa sencilla, no depende solo de la decision gerencial, en nuestro
medio involucra realizar toda una reestructuracion empresarial, ya
que muchas de estas empresas por grandes que parezcan, carecen
de la estructura basica contable que se requiere para exponer la
situacion econdémica de su empresa con la libertad y transparencia
que el mercado de capitales exige. La mayoria de las empresas en
Ecuador no estan preparadas para este reto. La mayoria de los
empresarios todavia espera que se le proporcione capital para sus

inversiones basada en sus activos o su nombre.

De manera general si bien es cierto el mercado de capitales esta
luchando por sobrevivir en un ambiente como el nuestro también
debemos estar conscientes que la politica econémica con que el
Estado maneje sus recursos influirda directamente sobre su

desarrollo.

2.2 Escenario actual del Mercado de Capitales.

El afio de 1998 fue determinante para el comportamiento del
mercado bursatil. En julio se aprobd la nueva Ley del Mercado de
Valores, cuyo objetivo principal fue modernizar la anterior ley creada
en 1993. Si bien el Reglamento General se puso en funcionamiento
el nuevo cuerpo legal se expidié tan solo en diciembre de 1998, se
considera que la incorporacion de precisiones con respecto a

productos de la titularizaciéon y al papel especifico de las Casas de
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Valores como unicos intermediarios bursatiles, permitira un mejor

desenvolvimiento del mercado de capitales en el pais.

2.2.1 El Nuevo entorno legal

El nuevo entorno legal tuvo algunas implicaciones en el desarrollo del

mercado de valores durante 1998.

El volumen de negociaciones se incrementé en términos nominales
en 19,43%, si bien en ddlares disminuyé en -3.60%. Como se
observa el conjunto de las negociaciones bursatiles tuvo un
crecimiento real negativo, si bien el mercado de valores tuvo un ritmo
mayor al de los otros sectores de la economia, tales como la
agricultura y la construccion. Se esperaria que una vez solucionados
los problemas econdmicos del pais el mercado bursatil en 1999 sea

mas transparente.®

2.2.2 Las negociaciones con el sector publico

Durante 1998 se produjo una reduccion de este mercado. Asi
tenemos que en 1997, la participacion del sector publico fue del
40.01%, mientras que el afo pasado (1998) bajo a 34.09%. La
emision de titulos del sector publico esta relacionada con la
necesidad de financiamiento del Estado. Durante 1996 y 1997 estos
papeles eran atractivos debido a que tenian riesgo cero y tasas de

interés beneficiosas. Sin embargo, la inestabilidad fiscal ha

1% | amentablemente a la fecha del desarrollo de este tema (sept.99) los problemas econdmicos no han mejorado,
todo lo contrario, se estan agrabando dia a dia. A pesar de que el congelamiento de fondos de los ahorristas
ocurrido en el mes de marzo le dio al mercado de valores mayor actividad, esta actividad no ha sido resultado de
la productividad sino mas bien de la desesperacion ciudadana, lo cual iré desapareciendo con el tiempo
sumiendo mercado bursatil en la recesiéon econémica que nos afecta a todos los ecuatorianos.
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provocado que dichos documentos sean ahora menos cotizados.
Los inversionistas han cambiado su preferencia al sector privado. Lo
que genero que el sector privado incremente su volumen negociado
de S/. 11.805.516 millones a S/: 15.485.151 millones, implicando un
crecimiento del 31.17% en sus operaciones para el 98. El mercado
de renta fija del sector privado crecié en 34% siendo los papeles que
mas se transaron: letras de cambio, certificados de depdsito y

pagarés.

En cuanto a la renta variable, en 1998 se redujo el monto negociado

con respecto al afio anterior en —23,9% en términos reales.

En cuanto al desenvolvimiento del resto de sectores tenemos:
» El sector financiero tuvo una participacion del 76,13%
» El sector de servicios una participacion del 17.17%

« El sector industrial tuvo una participacion del 6.31%""

Grafico 2.1

GANANCIAS POR SECTOR EN EL MERCADO
BURSATIL
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Fuente: Revista Gestién, Agosto1999

" Muchos analistas atribuyen esta baja al deterioro del sector productivo.
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Estamos por finalizar el afio 1999, y el negocio bursatil no despega.

cultades del negocio bursatil
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Sus transacciones en 1998 solo representaron el 22% del PIB'? y

como cualquier otra actividad del pais, ha sido golpeada por la

postergacion de las politicas econdmicas requeridas y por la enorme

inestabilidad que genera un presupuesto deficitario. Nadie quiere

invertir, todos quieren sacar sus dineros. De cierta manera esto se ve

reflejado en el analisis de las transacciones en délares al cierre del

afno 1998, realizadas por las bolsas de Guayaquil y Quito. En el

grafico siguiente se observara que luego de 4 afos de crecimiento a

una tasa promedio de 125% anual, se registré para el 98 una caida

del 12%.

Grafico 2.2
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Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil/ Periodico Lideres Junio 1999

2.2.4 La Banca vs. La Bolsa de Valores

La diferencia con las agitadas bolsas de otros paises son abismales.

En Estados Unidos por ejemplo, segun un articulo de la revista Time,

"2 Porcentetaje menor en comparacion con los dos afios anteriores: 24.9%(97); 23.68%(96)
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la mitad de los hogares invierte en la bolsa, y los fondos de inversion
manejados en este mercado tienen mas activos financieros que los
bancos. Al comparar este escenario con el del Ecuador vemos que el
nuestro se comporta de manera totalmente inversa. De acuerdo a
informes de la Bolsa de Valores de Guayaquil, en Ecuador el 86% de
la oferta de crédito fluye por el sistema financiero, donde ademas el

70% de los préstamos se encuentran en 10 bancos.

De la misma manera el 74% de las captaciones del publico se
encuentran en igual numero de bancos. Estas cifras han tomado un
tinte dramatico en plena crisis financiera, cuando existe un gran
numero de inversionistas que tienen su dinero en un solo banco, y lo
han perdido en su totalidad debido a que ciertas entidades
financieras han quebrado. Mientras, por otro lado, estan las
empresas endeudadas que dificilmente pueden cumplir con sus
obligaciones financieras; frente a éste aspecto la banca no ha podido
realizar mucho, ya que el 85 % de sus captaciones tienen un
horizonte de inversion no mayor a 180 dias y el 95 % a no mas de un
afno, es decir los bancos no pueden ofrecer mas créditos y si los
ofrecen tienen que hacerlo a una tasa de interés muy elevada. Asi
observamos que en 1999 la tasa activa referencial de Banco Central
se ha mantenido a un promedio cercano al 60%, nivel que no permite

al sector productivo ser competitivo.

En este escenario aparece el mercado de valores, buscando hacer el
papel de intermediador financiero. Pero pese a que las dos bolsas de
valores (BVG y BVQ) luchan por ello, admiten haber encontrado
varios obstaculos para ofertar y demandar el dinero que las

empresas invierten o solicitan.
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Por el lado de la oferta, el problema es el escaso nivel de ahorro
interno que tiene Ecuador, que a diferencia de otros paises de la
region, no ha podido canalizarse a través de nuevas reformas a los
sistemas previsionales de seguridad social, como sucedié en Chile,

pais que tiene una cifra de ahorro de 30 mil millones de dodlares.

2.3 Escenario futuro del Mercado de Capitales

Desde la vigencia de la Ley de Mercado de Valores, expedida en
Mayo de 1993, esta empezando a deducir comportamientos que
apuntan a crear y desarrollar en el futuro un mercado de valores
vigoroso, autosostenido, integrado y transparente, aunque los
resultados no se presentan todavia en la magnitud y profundidad
esperada y requeridos por los distintos sectores productivos y de

inversionistas.

Por lo que se podria decir entonces, que el comportamiento de la

actividad se enmarca en un proceso de ajustes y expectativas en:

* Una reforma en el marco regulatorio para que este sea justo, con
politicas estables y brinde proteccion al inversionista. A mayor
tamano del mercado, este debera ser mas autorregulado, es decir,
que el regulador pasa a compartir sus funciones cambiando en
algunos casos la forma de supervisar el cumplimiento de sus
objetivos, con esto se logra que se involucre en el cumplimiento
de fines y objetivos comunes.

Dentro de este esquema de establecer reglas claras de juego que
dinamicen el mercado de capitales, nuevas reformas se han

establecido y se espera que otras tantas sean aprobadas por el
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Consejo  Nacional de Valores, organismo encargado
principalmente de promover el mercado de valores a través del

establecimiento de politicas y mecanismos.

Incentivar la generacidon de capitales interna o externa. Interna a
través del ahorro, y externa abriendo la economia a flujos de
capitales extranjeros.

Por ejemplo en el caso Chile se dio prioridad al desarrollo del
sector de los inversionistas institucionales, y se diversificaron sus
alternativas de inversion, por medio de reformas legales. Entre
estas la autorizacién para que los institucionales puedan invertir
en valores extranjeros, y viceversa, es decir, que los extranjeros
puedan invertir a su vez en valores chilenos. EI desarrollo del
sector de inversionistas institucionales también trajo consigo la
desintermediacion bancaria, obligando a los bancos a crear

nuevos productos y alternativas de negocios.

La diversificacion del sistema financiero en cuanto a generadores
de capital, se debe motivar el ingreso de nuevos inversionistas,
mejorando el conocimiento que estos tienen mediante campanas

educativas.

La adopcién de nuevos esquemas y mecanismos operativos de
negociacion de valores. La intermediacion debe ser muy
profesional, y cumplir con requerimientos precisos para sus
inscripcion, entre ellos, deben estar capacitados acerca del
mercado de valores para que puedan brindar un servicio justo y
eficiente a los inversionistas, contar con sistemas computarizados
para el manejo de clientes y operaciones, contar con un capital

minimo para que puedan garantizar el cumplimiento de sus
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obligaciones, y desempenfar el papel de control y regulacion de

sSus miembros.

» La profundizacion de los procesos de desinversién accionaria del

sector publico.

» El inicio aunque todavia limitado, de una estructura de mercado

bursatil nacional.

e La formacion de una nueva area empresarial, en el mercado de
hoy, las empresas del sector corporativo cuentan con mecanismos
de financiamiento de sus propios procesos productivos como la
emision de obligaciones y el crédito que otorga el sector
financiero. Las administradoras de fondos estan unicamente
facultadas por el momento para invertir en obligaciones y el crédito

que otorga el sector financiero.

La inversion en valores crediticios por parte de los fondos estaria
suficientemente garantizada en la medida en que se sujetara a dos
niveles de evaluacion de riesgo: la que en su momento efectud el
sistema financiero para conceder el crédito y la que debera realizar la

administradora de fondos para adquirirlos.

Evidentemente que al hablar del sector corporativo es necesario
establecer parametros que aseguren que los emisores cumplan los
indices minimos requeridos por un mercado profesional y no ponga
en riesgo el interés del inversionista.

Para esto las empresas deben cumplir con los siguientes indices:

« Volumen de ventas semestrales no menor de 5000 UVC.
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« Indice de solvencia financiera patrimonio/ activos: minimo del
30%

« Indice corriente, activos corrientes/ pasivos corrientes: minimo
1:1

« Indice de rentabilidad: resultados positivos al menos en los dos

ultimos anos.

2.3.1 El Desarrollo de compaiias de capital abierto como

desarrollo futuro para el mercado de capitales.

Para el desarrollo de sus actividades productivas, las empresas
tienen normalmente dos formas de financiarse: mediante una
combinacion de capital y deuda, o simplemente a través del aporte
de fondos de sus accionistas. En términos generales, la primera
alternativa es la mas utilizada en el Ecuador, sobre todo cuando los
niveles de apalancamiento que alcanzan las compafias son

razonables.

Si optan por endeudarse las empresas tienen una gama de
posibilidades, que van desde Ilos créditos que otorgan las
instituciones financieras, hasta la emision de obligaciones en el
mercado de valores. En cuanto al financiamiento via capital, las
formas mas comunes de obtener recursos han sido las colocaciones
privadas de acciones y recientemente, las colocaciones publicas en

las bolsas de valores.

Estas opciones han sido utilizadas por compafias ya establecidas en
el medio. Sin embargo, existen otras alternativas para los
empresarios cuyos proyectos necesitan fuertes inversiones. Estas

posibilidades se refieren a crear compafias de capital abierto,
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constituidas mediante suscripcion publica de acciones en el mercado
de valores, con la finalidad de captar fondos para canalizarlos

directamente hacia las actividades productivas.

Los proyectos modelo, llamados asi por la calidad y el apoyo técnico
con que cuentan, son respaldados administrativamente vy
financieramente por dichas empresas, las cuales se inscriben y
participan de manera activa en el mercado bursatil. Estas companias
sociedades anonimas tienen su patrimonio repartido en muchos
accionistas, quienes al adquirir acciones en oferta primaria, pueden

decidir si mantenerlas o negociarlas de acuerdo a sus intereses.

El director de la bolsa de valores de Guayaquil afirma que la creacion
de las compafias de capital abierto dinamizara de manera

significativa al mercado de capitales.

De esta manera los inversionistas grandes o pequefos podrian
diversificar su portafolio comprando acciones de proyectos que
ofrezcan altas tasas de rentabilidad, periodos de recuperacion cortos
y de riesgos muy bajos. De esta manera las casas de valores
estarian en capacidad de ampliar su gama de actividades y negocios

bursatiles.

Con la aplicacion de  esta alternativa se incrementaran las
operaciones de las bolsas de valores, eliminandose la elevada
concentracion de empresas del sector financiero que actuan en el
mercado de valores. Por otro lado se canalizaria gran parte del
ahorro interno hacia sectores que estuvieron acostumbrados a
financiarse con tasas de interés muy altas. En definitiva se produciria

un efecto en cadena que impulsaria el mercado de capitales.
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A pesar de todo el panorama planteado en el numeral anterior y con
las imperfecciones y riesgos que afectan el sistema de mercado de
capitales en la actualidad, este no deja de constituir una alternativa

atractiva por las siguientes razones:

> Los precios de las acciones todavia se encuentran en niveles
bajos.

» Los altos niveles de rendimiento de las acciones ecuatorianas.

Estos indicadores nos hacen pensar que con mejoras en las politicas
economicas del pais, con la modernizacion y privatizacion de las
empresas publicas y con la culturizacion bursatil de los ecuatorianos,
el mercado de capitales superara y se posicionara como una de las
mejores alternativas de inversion tanto para los capitales

ecuatorianos como para los extranjeros.

2.4 La capacitacion como fuente de eficiencia y eficacia para el

desarrollo del Mercado de Capitales

Existen dos componentes que son muy importantes al momento de
describir la cultura bursatil: la actitud mas la aptitud para utilizar la
Bolsa de Valores; y la emisiéon y compra de titulos de valores como

un mecanismo de financiamiento de recursos.

¢Por qué se hace imprescindible el tener una cultura bursatil? La
pregunta conduce a algunas respuestas importantes,

Cuando se acude a la bolsa de valores se gana un socio y no un
acreedor, un socio es quien se compromete a llevar el negocio bien

sin estar unicamente preocupado de su rendimiento financiero. Un
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inversionista es la persona que confia en su capacidad de gestion y

en las oportunidades de desarrollo de su empresa.

Al hablar de actitud, estamos hablando de nuestra creencia y
disposicion inmediata necesaria para abrir nuestras empresas y su
informacion financiera, pues la transparencia en la gestion y en la
contabilidad ayuda a ganar imagen y hace fuertes a las empresas;
abre las posibilidades de emprender nuevos proyectos que ayuden al

crecimiento y productividad de los mercados.

El tener cultura bursatil permitira a los ecuatorianos darse cuenta
que las Bolsas de Valores son el medio para encauzar, proteger y
optimizar el capital que se requiere en las actividades productivas y

sociales.

2.4.1 El inversionista ecuatoriano

La gran mayoria de personas piensan que el mercado de valores
estd reservado exclusivamente para los grandes y sofisticados
inversionistas y que incursionar en él requiere de una gran
preparacion. Nada mas equivocado, si tomamos en consideracion
que este mercado existe en el mundo desde el siglo pasado y que
ademas es una gran alternativa para obtener rendimientos mas

interesantes que los del sistema tradicional.

La mayoria de los clientes tienen una actitud de desconocimiento

general sobre las funciones y el mercado de valores.

Las posiciones de los ejecutivos de las casas de valores, si bien es

cierto, es de asistir y dar informacion a los clientes que acuden a sus
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oficinas no deja de ser menos cierto que son precisamente ellos, los
vendedores, quienes tienen que salir en busqueda de clientes que

deseen invertir o que estén requiriendo capital para sus inversiones.

En todo caso, sea cual sea la circunstancia, los participantes de los
mercados de capitales necesitan ser capacitados para de esta

manera dar eficacia a sus acciones y eficiencia en sus rendimientos.

Siendo asi, la capacitacion deberia ser enfocada en base a los

siguientes actores:

Clientes en busca de invertir ahorros
Clientes que necesitan dinero a cambio de acciones
Los ejecutivos en las diferentes areas que comprenden el

mercado de capitales.

El plan de capacitacion para cada grupo debera ser especifico de la

funcién a ejecutar y al mismo tiempo interactivo.

Unicamente capacitando o manteniendo informado al publico en
general, se lograra obtener una ventaja competitiva de estos
mercados potenciales, ademas, crear una cultura bursatil es uno de
los caminos mas importantes para lograr el desarrollo de este

mercado.
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CAPITULO 3

3. ENCUESTA DE NECESIDADES EDUCATIVAS

3.1 Planeacion de la encuesta

3.1.1 Establecimiento de objetivos e hipoétesis
Los objetivos de esta encuesta son:

. Identificar las necesidades de capacitacion del sector
empresarial, sector ahorrista y sector intermediario, que impiden

el desarrollo del Mercado de Capitales.

. Establecer las técnicas que deberan aplicarse para informar y

capacitar a dichos sectores.

Hipotesis

» EIl sector empresarial no ve al Mercado de capitales como un

mecanismo de inversion y financiamiento.

» El conocimiento por parte del sector ahorrista con respecto al

Mercado de Capitales es nulo.
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» La falta de capacitacion en el sector intermediario con respecto al

Mercado de Capitales limita su desarrollo.

3.1.2 Poblacién objetivo

La poblaciéon objetivo o poblacién a ser muestreada se define a

continuacion:

Sector ahorrista.-

Este sector estara conformado por personas de las ciudades de
Guayaquil y Quito econdmicamente activos, del sector urbano entre
35y 60 afos.

Este rango se escogi6é de acuerdo a las siguientes razones:

. Capacidad de ahorro. (En este rango de edad existe cierta

capacidad y predisposicion para el ahorro).
. Concientizacion de la necesidad de ahorro. (en este periodo
cronoldogico, existe un grado de concientizacion por el ahorro

familiar o de jubilacion).

Siendo asi la poblacién seleccionada esta distribuida de la siguiente

manera13:
Guayaquil .......... 288.668 habitantes™
Quito ......ouuen.... 230.387 habitantes

Sector intermediario.-

'3 Estas cifras fueron tomadas del INEC del censo de poblacién y vivienda del afio90.
' Corresponden a habitantes hombres y muijeres.
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Para esta encuesta en el sector intermediario comprendido por casas
de valores y administradoras de fondos se ha seleccionado una
poblacién de 22 casas de valores y 10 Administradoras de Fondos
con operaciones en las ciudades de Guayaquil y Quito por lo que

encuestaremos en la ciudad de Guayaquil.

Sector empresarial.-

La poblacion objetivo para el sector empresarial fue tomado del
listado de la Superintendencia de Compainias en el cual clasifican las
50 primeras empresas por ventas, de las cuales 25 corresponden a

la provincia del Guayas y 22 a la provincia del Pichincha.

3.1.3 El marco

Sector Ahorrista.-

El marco escogido fue seleccionado al azar de las personas
comprendidas en el rango cronologico seleccionado y que pudieran
ser entrevistadas a la salida de las instituciones bancarias de la

siguiente manera:

Guayaquil Quito
Sector bancario: Sector bancario:
Centro Av. Amazonas
Norte —Alborada Centros comerciales del norte

Sectores considerados de clase media- con ingresos y actividades

econodmicas diversas.
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Sector intermediario.-

Considerando que se tomara como base de la encuesta la ciudad de
Guayaquil, del total poblacional de casas de valores vy
administradoras de fondos, se escogeran aquellas que se encuentren
ubicadas en el casco comercial central que va desde 9 de octubre
hasta la calle Junin , y desde la Av. Malecon hasta Baquerizo

Moreno.

Sector empresarial.-

Las bases de seleccion de esta poblacion fueron las siguientes:

Se considerd el rubro ventas para su seleccién por que son los

ingresos reales de la compainia.

Se dejo de lado las companias clasificadas por:

. Activos, debido a que éstos pueden corresponder a inventarios

obsoletos lo cual nos daria datos irreales.

. Patrimonio, debido a la correccidon monetaria, los montos por

patrimonio tienden a inflarse y por ende ser irreales.

3.1.4 Diseino de muestreo

Sector ahorristas.-

Para la determinacion del tamano de la muestra de este sector

partiremos de la poblacién seleccionada en el numeral (3.1.2) :

Poblacién Ahorristas entre 35 y 60 afos Total Guayaquil y Quito:
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N= 519055
n="?

Datos’®:

n: tamano de muestra = X

N: Tamarno de la poblacion

Z: Nivel de confianza = 95% = 1.96 —Leido de la tabla de distribucion
normal

p: Probabilidad a favor (que tenga capacidad de ahorro) =50% = 0.5

q: Probabilidad en contra ( que no tenga capacidad de ahorro) =
50% = 0.5

p+q =1

e: Error de estimacion = 4% = 0.04

no=_(1.96)% 0.5*0.5 = 0.96/0.0016= 600
(0.04)?

n=ngN = Tamafio de muestra®
no + (N-1)

n =600 * 519055 = 311.433.000 /519654 = 599.3
600+(519055-1)

Personas a encuestar: 600

'® El tamario de la muestra es completamente independiente del tamafio de la poblacion. Una mala concepcidn
comun es que una “buena muestra” deberia tener un porcentaje relativamente alto con respecto a la estructura
muestral incluida. Investigacién Mercados de David A. Aaker and George S. Day

'® Formula tomada del seminario de Auditoria del servicio. Del Instituto de practicas bancarias y financieras.
Octub.98
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Sector intermediario.-

Para la determinacion del tamafio de la muestra partimos de la

poblacion seleccionada:

. 13 Casas de Valores

. 4 Administradoras de Fondos

Datos:

n: tamano de muestra = X

N: Tamano de la poblacién

Z: Nivel de confianza = 95% = 1.96 —Leido de la tabla de distribucion
normal

p: Probabilidad a favor = 50% = 0.5

q: Probabilidad en contra = 50% = 0.5

p+q =1

e: Error de estimacion = 4% = 0.04

Casas de Valores

no=_(1.96)> 0.5*0.5 = 0.96/0.0016= 600
(0.04)*

n=ngN = Tamario de muestra
no + (N-1)

n=600*13 =7.800/612=12.7

600+(13-1)

Casas de valores a encuestar: 13
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Administradoras de Fondos:

no=_(1.96)% 0.5*0.5 = 0.96/0.0016= 600
(0.04)?

n=ngN = Tamario de muestra
no + (N-1)

n=600*4 =2400/603 =3.98

600+(4-1)

Administradoras de fondos a encuestar: 4

Sector empresarial.-

Considerando una poblacion de 50 empresas tenemos el siguiente

desgloce por provincia:

Guayaquil = 50% (50 empresas) = 25 empresas
Quito = 44% (50 empresas) =22 empresas

Total .o, 47 empresas

Datos:

n: tamano de muestra = X

N: Tamano de la poblacién

Z: Nivel de confianza = 95% = 1.96 —Leido de la tabla de distribucion

normal
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p: Probabilidad a favor = 50% = 0.5
q: Probabilidad en contra = 50% = 0.5
p+q =1

e: Error de estimacion = 4% = 0.04

no=_(1.96)% 0.5*0.5 = 0.96/0.0016= 600
(0.04)*

n=ngN = Tamario de muestra
no + (N-1)

n = 600 *47 = 28.200 /646 = 43
600+(47-1)

Empresas a encuestar: 43

Manteniendo el mismo porcentaje de distribucidn provincial- Las

entrevistas seran:

Guayaquil — 23 empresas

Quito — 20 empresas

3.1.5 Método de medicion

El método de medicion elegido para este muestreo es la encuesta a

través de un cuestionario que contendra preguntas de tipo abierto y

cerrado.
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3.1.6 Instrumentos de medicién

Nuestro instrumento de medicidn seleccionado es: el cuestionario.
Esta evaluacion se realizara a través de tres encuestas que se

efectuaran a los siguientes sectores:

»  Sector Ahorrista

Para esta encuesta los objetivos estan planteados en las siguientes

preguntas:

. Identificar las necesidades de capacitacion del sector-
Preguntas: a (1,2,3)

. Establecer las técnicas de capacitacion mas adecuados-

Preguntas: 4,5;c(1)

»  Sector intermediarios

Para esta encuesta los objetivos estan planteados en las siguientes

preguntas:

. Identificar las necesidades de capacitacion del sector-
Preguntas: 1,2,3,4

. Establecer las técnicas de capacitacion mas adecuados-

Preguntas: 5

»  Sector empresarial

Para esta encuesta los objetivos estan planteados en las siguientes

preguntas:

. Identificar las necesidades de capacitacion del sector-
Preguntas: 1,2,3,4,5,6,7

. Establecer las técnicas de capacitacion mas adecuados-

Preguntas: 8
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3.1.6.1 Formato de las encuestas

ENCUESTA # 1
EMPRESARIOS

1. La empresa o negocio que Ud. dirige es:

a. Tipo familiar

b. Varios accionistas pero de capital cerrado

c. Capital abierto

2. Eldinero fresco su compainiia lo obtiene a través de

a. Préstamos bancarios

b. Aporte de capital de los accionistas

c. Venta de acciones en el mercado libre

3. ¢Conoce Ud. de los beneficios que el Mercado de Capitales
puede ofrecer a su compania?
a. Si
b. algo

c. No

4. La estructura organizacional de su empresa le permitiria

incursionar en el Mercado de Capitales

a.Si

b. Parcialmente

c. No
d. No sabe
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El sistema de informacion contable de su empresa le permitiria
participar en el Mercado de Capitales (valores).
a. Si

b. Parcialmente

c. No

Diga Ud. 3 razones por las que su compaiia no ha incursionado

en este tipo de mercado.

Desde su punto de vista cuales son las razones por las que el
Mercado de Capitales no ha despegado todavia? Mencione tres
1.
2.
3.

¢ Cual considera Ud. que es la mejor técnica de difundir y
educar al mercado empresarial referente al Mercado de

Capitales?.
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ENCUESTA # 2
LOS INVERSIONISTAS (AHORRISTAS)

a. Ha escuhado Ud. del Mercado de Capitales?

a. Si
b. algo

c. No

b. Si la respuesta fue “Si” o “Algo”.

1. ¢Como conocié Ud. de la existencia de los Mercados de

Capitales?

a. Lo visitd alguien vinculado al medio

b. Lo ley6 en algun lado

c.LovidyescuchdéenlaTV

d. Por referencia de amistades.

2. Su nivel de conocimientos o entendimientos con respecto al

Mercado de Capitales es:

a. Bueno

b. Ligero

c. Nulo

3. ¢Le gustaria entender como funcionan estos mecanismos de
inversion?
a. Si

b. No estoy seguro

c. No
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4. ;Cual considera Ud. que es la mejor técnica de difundir y

educar al mercado ahorrista referente al Mercado de Capitales?

c. si la respuesta es “No”
Si se le informara que una de las formas mas seguras y rentables de

invertir su dinero la proporcionan el Mercado de Capitales.

5. ¢Como le gustaria conocer o aprender acerca de este

mercado?
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ENCUESTA#3
EJECUTIVOS INVOLUCRADOS EN EL MERCADO DE
CAPITALES

Si tuviera que calificar la situacion actual del Mercado de

Capitales Ud. diria que esta:

a. Desarrollado

b. en vias de desarrollo

c. No existen oportunidades para desarrollarse

Si tuviera que mencionar 3 obstaculos que influyen en el
desarrollo de estos mercados Ud. ¢ cuales escogeria?

1.

2.

3.

En cuanto a la difusidén y conocimiento acerca del Mercado de

Capitales Ud. diria que es:

Empresas Publico en general
a. Completo a. Completo
b. Medio b. Medio
c. desconocen c. desconocen

¢ Cuales considera Ud. son las brechas de capacitacion que
poseen las personas que trabajan en éste medio con respecto
al mercado bursatil? Mencione 3

1.

2.

3.
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5. ¢Cual considera Ud. que es la mejor forma o mecanismo para
capacitar a las personas de éste medio en los aspectos

mencionados anteriormente?



65

3.1.7 Seleccidon y adiestramiento de investigadores de campo

Considerando el tamafno de las muestras a encuestar, los

investigadores de campo estaran constituidos por:

« Autoras de la tesis- 3
+ Ayudantes -2

Total = 5 personas

El adiestramiento estara dirigido especialmente a los ayudantes de

campo para lo cual se utilizara el siguiente método:

Explicaciéon de los conceptos y definiciones que involucra el
tema.

. Explicacidon de los objetivos de la encuesta

3.1.8 Prueba piloto

La prueba piloto fue realizada para verificar el grado de eficacia y

facilidad en el entendimiento de los cuestionarios elaborados.

La prueba piloto fue realizada bajo el siguiente esquema:

. Un muestreo al azar de las tres autoras en el sector ahorrista,
(por ser el de mayor poblacion y por la poca familiarizaciéon con
la terminologia).

. Tamafio seleccionado igual a 30 personas- 5% de la muestra
real

. Como resultado de esta prueba piloto se obtuvo la siguiente

informacion:
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> Ajustes y modificacion al lenguaje técnico para facilitar la
comprension

> Explicacién breve para cada entrevista.

3.1.9 Organizacion del trabajo de campo

El trabajo de campo se ejecutara de la siguiente manera:

. Encuestas del sector ahorrista.
Asignacion de los 5 encuestadores (3 autores + 2 auxiliares).
» 3 ciudad de Guayaquil
» 2 ciudad de Quito

Debido a que la poblaciéon total seleccionada comprende
hombres y mujeres el resultado del tamafio de muestra lo

dividiremos en muestreo de 50% hombres y 50% mujeres.

. Sector empresarial- asignacion de 3 encuestadores- autoras del
trabajo.
Las entrevistas al sector empresarial seran realizadas a los

Gerentes financieros.

. Sector intermediario - 3 encuestadores- autoras del trabajo.
Las entrevistas en el sector intermediario se realizaran a los

gerentes de las Casas de Valores y Administradoras de Fondos.
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Lugares de entrevistas:

Sector ahorrista:

Las entrevistas se realizaran en el sector bancario elegido en el
numeral 3.1.3.Las encuestas se realizaran en el horario de 11h00-
14h00 periodo de mayor afluencia de personas y especialmente
porque después de las 14h00 se considera horario diferido y las
oficinas bancarias de otros servicios (pdlizas, créditos, etc) por lo
general no atienden pasada esta hora. Lo que limitaria nuestra
muestra a personas que asisten al banco para efectuar unicamente

retiros y depdsitos.

Sector empresarial e intermediario:
En el sector empresarial e intermediario estamos limitados a el
horario que los empresarios y/o ejecutivos del sector intermediario

puedan disponer para nuestra atencion.

3.1.10 Organizacion del manejo de datos

Una vez realizadas las encuestas o recopilacion de informacion
aplicaremos el siguiente procedimiento para el manejo de la

informacion:

1.  Ejecutar las encuestas por etapas para realizar las
correspondientes correcciones de posibles errores o debilidades
en las siguientes encuestas.

2. Reuniones al término de cada encuesta para analizar el grado
de confiabilidad de la informacion recolectada.

3. Tabular los resultados de cada encuesta.
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Analizar la coherencia de los porcentajes obtenidos en relacidon
al contenido de cada pregunta.

Realizar un analisis de la correspondencia existente entre las
preguntas similares de las tres encuestas.

Verificar si las respuestas obtenidas facilitan el cumplimiento de
los objetivos planteados.

Una vez clasificada y tamizada la informacién con mayor grado
de veracidad ejecutar el analisis y las proyecciones

correspondientes.

3.1.11 Analisis de los datos

Partiendo de la tabulacion de los resultados obtenidos el analisis que

realizaremos consistira en:

Determinar porcentajes por cada respuesta de cada pregunta
Realizar un analisis por encuesta- verificacién de los objetivos e
hipotesis.

Realizar un analisis y determinacion de conclusiones como

resultado de la evaluacioén de las tres encuestas.
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3.2 Tabulacion y analisis de las encuestas

ENCUESTA #1
EMPRESARIOS

1.La empresa o negocio que Ud. dirige es:

# %
a. Tipo familiar 17 | 40
b. Varios accionistas pero de capital 19 44

cerrado
c. Capital abierto 7 16
2. El dinero fresco su compafia lo obtiene a través de

# %
a. Préstamos bancarios 26 61
b. Aporte de capital de los accionistas 16 37
c. Venta de acciones en el mercado libre 1 2

3. ¢, Conoce Ud. de los beneficios que el Mercado de Capitales puede

ofrecer a su compania?

# %
a. Si 16 | 37
b. algo 13 | 30
c. No 14 33
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4. La estructura organizacional de su empresa le permitiria

incursionar en el Mercado de Capitales

%

a.Si 9 25
b. Parcialmente 7 20
c. No 20 55

5. El sistema de informacién contable de su empresa le permitiria

participar en el Mercado de Capitales (valores).

# %
a. Si 9 25
b. Parcialmente 5 14
c. No 17 | 47
d. No sabe 5 14

6. Diga Ud. 3 razones por las que su compaiia no ha incursionado

en este tipo de mercado.

# %
» Falta de informacion 36 33
» No deseamos abrir informacién 23 21
» No se ven grandes beneficios 16 14
» No cumplo los requisitos 17 16
» No me arriesgo 6 6
» Somos una pequefia empresa 5 5
> No lo creo necesario 3 3
» Otras respuestas (unitarias) 2 2
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7. Desde su punto de vista ¢ cuales son las razones por las que el

Mercado de Capitales no ha despegado todavia?. Mencione

tres
# %
» Inestabilidad econdmica, politica o social 41 32
» Desconocimiento 46 35
» Mayor participacion por parte de los actores| 12 9
que conforman éste mercado.
» Que no haya desintermediacion 5 4
> El pais tiene empresas medianas y pequefias| 20 16
en mayor cantidad
» Varias respuestas 5 4

8. ¢ Cual considera Ud. que es la mejor técnica de difundir y educar al

mercado empresarial referente al Mercado de Capitales?

# %
a. Visitas personalizadas 7 16
b. Charlas, conferencias y cursos 20 47
c. Revistas, folletos, 16 37
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ENCUESTA # 2
LOS INVERSIONISTAS (AHORRISTAS)

a. ¢Ha escuhado Ud. acerca del Mercado de Capitales?

# %
a. Si 60 10
b. algo 120 20
c. No 420 | 70

b. Si la respuesta fue “Si” o “Algo”.

1. ¢Como conocié6 Ud. de la existencia de los Mercados de

Capitales?

# %
a. Lo visito alguien vinculado al medio
b. Lo leyo en algun lado 59 33
c.LovioyescuchdéenlaTV
d. Por referencia de amistades. 121 67

2. Su nivel de conocimientos o entendimientos con respecto al

Mercado de Capitales es:

# %
a. Bueno
b. ligero 13 7
c. Nulo 167 93
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3. Le gustaria entender como funcionan estos mecanismos de

inversion.
# %
a. Si 59 33
b. No estoy seguro 95 53
c. No 26 14

4. ;Cual considera Ud. que es la mejor técnica de difundir y educar

al mercado ahorrista referente al Mercado de Capitales?

# %
a. Publicidad televisiva 42 23
b. Charlas y conferencias 74 41
c. Reuvistas, folletos, etc. 64 36

c. Si larespuesta es “No”

Si se le informara que una de las formas mas seguras y rentables

de invertir su dinero la proporciona el Mercado de Capitales.

6. ¢(Como le gustaria conocer o aprender acerca de este
mercado?
# %
a. Charlas o cursos 193 | 46
b. Publicidad televisiva 120 | 29
c. Revistas y folletos 107 | 25
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EJECUTIVOS INVOLUCRADOS EN EL MERCADO DE

CAPITALES
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1. Si tuviera que calificar la situacion actual del Mercado de

Capitales Ud. diria que esta:

a. Desarrollado
b. En vias de desarrollo
c. No existen oportunidades para

Desarrollarse

%

60

40

2. Si tuviera que mencionar 3 obstaculos que influyen en el

desarrollo de estos mercados. ¢ Cuales escogeria?

Las empresas no quieren abrir informacion
Conocimiento por parte del publico
Inestabilidad politica y econémica

No existe un marco regulatorio apropiado

V V V V V

Varias (de un solo voto)

# | %
12 | 23
17 | 33
10 | 20
9 | 18
3 | 6

3. En cuanto a la difusion y conocimiento acerca del Mercado de

Capitales Ud diria que es:

Empresas # % | Publico en general
a. Completo a. Completo
b. Medio 14 | 80 |b. Medio
c. desconocen 3 | 20 |c. desconocen

# | %
2 110
15 | 90
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4. ;Cuales considera Ud. son las brechas de capacitacion que
poseen las personas que trabajan en éste medio con respecto

al mercado bursatil? Mencione 3

» Manejo de conceptos y estrategias apropiadas| 18 | 35
para realizar la promocion, negociacion y ventas

del mercado bursatil.

» Conocimientos y habilidades para identificar las| 10 | 20
oportunidades y necesidades del mercado sobre

los nuevos productos financieros.

» Conceptos y herramientas relacionados con| 10 | 20

finanzas basicas.

» Conocimientos de estructuracion de capital,| 13 | 25
opciones de financiamiento a largo plazo y

técnicas de valuacion de empresas

5. ¢Cual considera Ud. que es la mejor forma o mecanismo para
capacitar a las personas de éste medio en los aspectos

mencionados anteriormente?

# %
a. Cursos de capacitacion 5 29
b. Seminario — taller 8 47
c. Diplomados 4 24
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3.3 Analisis de los resultados

El siguiente analisis lo realizaremos en base a los objetivos

planteados para la realizacién de las encuestas.

» Encuesta #1- Empresarios

Objetivo #1- Identificar las necesidades de capacitacién del sector
empresarial que impiden el desarrollo del Mercado de

Capitales. Preguntas 1-7

Segun los resultados obtenidos mediante esta encuesta, podemos
observar que la mayoria de las empresas ecuatorianas estan
constituidas como companias de capital cerrado y tipo familar (84%),

mientras que apenas solo un 16% son de capital abierto.

Grafico 3.1

TIPOS DE EMPRESA SEGUN SU FORMA DE
CONSTITUCION

Capital abierto
16% Tipo familiar
40%
Varios
accionistas/
capital cerrado
44%

También podemos observar que para cubrir las necesidades de
capital fresco, de las 43 empresas encuestadas donde 7 son de
capital abierto apenas 1 de ellas se financia mediante la venta de
acciones en el mercado libre. Lo cual demuestra que la mayoria de
las empresas buscan su financiamiento a través de los prestamos
bancarios(61%), o a través del aporte de capital por parte de sus

accionistas(37%).
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Grafico 3.2

MECANISMOS DE OBTENCION DE CAPITAL FRESCO
POR PARTE DE LAS EMPRESAS

Venta de
acciones en el
mercado libre

2%

Aporte de
capital de los
accionistas
37%
Préstamos
banacarios
61%

Esta poca participacion de las empresas en el mercado de valores,
en gran medida se la puede justificar por el grado de
desconocimiento por parte de los empresarios (63%), ya sea éste
total o parcial, sobre los beneficios que éste mercado ofrece como

mecanismo de inversion y financiamiento,

Grafico 3.3

GRADO DE CONOCIMIENTO DE LOS BENEFICIOS QUE
EL MERCADO DE CAPITALES OFRECE ( POR PARTE DE
LOS EMPRESARIOS)

37%

Algo muy importante dentro de nuestro estudio es obtener las causas

por las cuales las compafias ecuatorianas no incursionan en el

Mercado de Capitales.
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Grafico 3.4

PRINCIPALES RAZONES POR LAS CUALES LAS EMPRESAS
NO PARTICIPAN EN EL MERCADO DE CAPITALES
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informacién  deseamos los grandes arriesgo pequefia necesario  respuestas
abrir requisitos  beneficios empr esa

inf or macion

Entre las principales tenemos: la falta de informacion (33%), la
desconfianza que la mayoria de empresarios presenta para abrir
libremente su informacién empresarial al publico (21%), y que la
mayoria de la empresas no cumplen con los requisitos que se exigen
para ingresar a éste mercado (16%); esta ultima causa se confirma
con los resultados obtenidos al momento de investigar sobre la
estructura organizacional y financiera de las empresas, ya que solo
un 25% de ellas cuentan con el tipo de estructura organizacional y

financiera que exige el Mercado de Capitales.
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Grafico 3.5

PORCENTAJE DE EMPRESAS CUYA ESTRUCTURA
CONTABLE-FINANCIERA CUMPLE CON LOS REQUISITOS
DEL M.CAPITALES
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No 14%
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Grafico 3.6

PORCENTAJE DE EMPRESAS CUYA ESTRUCTURA
ORGANIZACIONAL ESTA ACORDE CON LAS EXIGENCIAS
DEL MERCADO DE CAPITALES

Aptas
25%
No aptas
55%

Medianamente
aptas
20%

Por otro lado, también se investigo las opiniones que los empresarios
tienen respecto a las principales causas por las cuales el Mercado de
Capitales no se desarrolla, entre las que sobresalen: la falta de
conocimiento por parte del publico en general con respecto a éste
mercado; y la inestabilidad politica, econémica y social en la que vive
el pais.

Es importante sefialar que el 30% de los empresarios encuestados
atribuyen ese gran porcentaje de desconocimiento a la falta de

difusion por parte de los actores de éste mercado.
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Grafico 3.7

PRINCIPALES RAZONES POR LAS CUALES EL MERCADO DE
CAPITALES NO SE HA DESARROLLADO
(SEGUN OPINIONES DE LOS EMPRESARIOS)
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conforman éste
mercado

Objetivo #2: Establecer cuales son las técnicas que deberan
aplicarse para informar y capacitar a este sector

empresarial.

Siendo la falta de informacion una de las principales razones por la
cual los empresarios no participan en el Mercado de Capitales, se
considera que la mejor técnica para educar a este sector son las
charlas, cursos y conferencias (47%), revistas y folletos (37%),

seguido de visitas personalizadas (16%).
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Grafico 3.8

TECNICAS DE DIFUSION MAS APROPIADAS PARA
EDUCAR A LOS EMPRESARIOS SOBRE EL MERCADO DE
CAPITALES

Visitas
personalizadas
16%

Charlas y
conferencias
47%
Revistas y Folletos

37%

> Encuesta #2- Ahorristas

Objetivo #1- Identificar las necesidades de capacitacién del sector
ahorrista, que impiden el desarrollo del Mercado de

Capitales. Preguntas (a;b1-5)
El sector ahorrista o inversionista en su gran mayoria (90%)
desconoce total o parcialmente la existencia de este tipo de mercado,

lo cual se demuestra en el siguiente grafico:

Grafico 3.9

GRADO DE CONOCIMIENTO DE LA EXISTENCIA DEL
MERCADO DE CAPITALES POR PARTE DEL PUBLICO EN
GENERAL

Si
10%
Algo
No 20%
70%

Del 10% de los encuestados que conocen de la existencia de este
mecanismo de inversién, el 67% se informd a través de amistades, lo

cual hasta cierto punto corrobora lo planteado por el sector
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empresarial, en cuanto a la falta de informacion o desinformacion que
los gestores de este mercado mantienen con los principales
protagonistas de su desarrollo (empresarios-ahorristas). El 33%

restante lo leyd en algun lado.

Grafico 3.10

MEDIOS POR LOS CUALES EL SECTOR AHORRISTA
OBTUVO INFORMACION ACERCA DEL MERCADO DE
CAPITALES

Lo ley6 en algin
lado
33%

Por referencia de
amistades.
67%

Asi mismo se observa claramente que aun dentro del grupo de
personas que han escuchado de la existencia de estos mecanismos
de inversion y financiamiento (10%), el 93% no conoce ni entiende
como se opera realmente en este tipo de mercado, mientras que el

7% restante tiene conocimiento muy superficial.

Grafico 3.11

NIVEL O GRADO DE CONOCIMIENTO DE LA FORMA
COMO OPERA EL MERCADO DE CAPITALES POR PARTE
DEL SECTOR AHORRISTA

Ligero
7%

Nulo
93%

Por otro lado el grado de interés, que muestra el sector ahorrista que

conoce de la existencia del Mercado de Capitales (10%), sobre
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adquirir conocimientos en cuanto a los mecanismos de operacion de
éste tipo de mercado es de apenas 33%, mientras que el porcentaje

restante (67%) muestra desinterés.

Grafico 3.12

GRADO DE INTERES CON RESPECTO A OBTENER
INFORMACION SOBRE EL MERCADO DE CAPITALES
POR PARTE DEL SECTOR AHORRISTA

No
13% Si
33%

No estoy seguro
54%

Objetivo #2: Establecer cuales son las técnicas que deberan
aplicarse para informar y capacitar a este sector

ahorrista.

En cuanto al cumplimiento del objetivo 2 para las personas que
conocen algo acerca del Mercado de Capitales (10%), los
mecanismos de informacion mas sugeridos para obtener un
conocimiento a mayor profundidad son: en primer lugar las charlas,
cursos y conferencias, seguido de las revistas y folletos. Mientras
que la preferencia de aquellas personas que desconocen totalmente
del tema (90%) es: en primer lugar las charlas, cursos y conferencias

seguido por la publicidad televisiva.
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Grafico 3.13 -a

TECNICAS DE DIFUSION MAS APROPIADAS PARA
EDUCAR AL SECTOR AHORRISTA SOBRE EL
MERCADO DE CAPITALES

Publicidad

televisiva Revistas, folletos,
23% etc.

36%

Charlas y
conferencias
41%

Grafico 3.13 -b

TECNICAS DE DIFUSION MAS APROPIADAS PARA
EDUCAR AL SECTOR AHORRISTA SOBRE EL
MERCADO DE CAPITALES

Charlas o cursos

Revistas y folletos 46%
25%

Publicidad
televisiva
29%

» Encuesta #3- Ejecutivos del Mercado de Capitales

Objetivo #1- Identificar las necesidades de capacitacién del sector
intermediario, que impiden el desarrollo del Mercado

de Capitales.

Las respuestas dadas como resultado de esta encuesta por parte de
los ejecutivos involucrados en la gestion del Mercado de Capitales
guarda coherencia y similitud con las respuestas obtenidas por parte

de los empresarios y los ahorristas asi tenemos:
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Como resultado de la primera pregunta realizada a los ejecutivos, el

60% considera que el mercado esta en vias de desarrollo.

Grafico 3.14

OPINION DE LOS EJECUTIVOS DEL SECTOR
INTERMEDIARIO SOBRE LA SITUACION ACTUAL DEL
MERCADO DE CAPITALES

No existe
40%
En vias de
desarrollo
60%

En lo que respecta a los principales obstaculos que impiden el

desarrollo del Mercado de Capitales, éste sector considera que son:

La falta de informacion (33%); la inestabilidad econdmica y politica

del pais(20%), y que las empresas no quieran abrir su informacion al
publico(22%).

Grafico 3.15

PORCENTAJE
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PRINCIPALES OBSTACULOS POR LOS CUALES EL
MERCADO DE CAPITALES NO SE HA DESARROLLADO
(SEGUN EL SECTOR INTERMEDIARIO)

|I||._

Falta de Las empresas no Inestabilidad No existe un marco Varios
conocimiento por quieren abrir politica, econémico regulatorio
parte del publico informacién o social apropiado
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Los siguientes graficos corrobaran los resultados obtenidos en las
encuestas 1 y 2 en lo referente al conocimiento del Mercado de
Capitales por parte de los empresarios y ahorristas; ya que segun los
ejecutivos involucrados en este mercado, apenas un 10% del publico
en general tiene conocimientos acerca del Mercado de Capitales y
sus beneficios y, por parte de los empresarios un 80% tiene un
conocimiento medio.
Grafico 3.16

CONOCIMIENTO ACERCA DEL MERCADO DE CAPITALES
QUE EXISTE EN EL SECTOR EMPRESARIAL (SEGUN EL
SECTOR INTERMEDIARIO)

Desconocen
20%

Medio
80%

Grafico 3.17

CONOCIMIENTO ACERCA DEL MERCADO DE CAPITALES
QUE EXISTE EN EL SECTOR AHORRISTA (SEGUN EL
SECTOR INTERMEDIARIO)

Medio
10%

Desconocen
90%

En cuanto a las opiniones vertidas por parte de los ejecutivos con
respecto a las brechas de capacitacion que tienen las personas que

trabajan en éste medio, estos puntualizaron las siguientes:
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. Manejo de conceptos y estrategias apropiadas para realizar la

promocion, negociacion y ventas del mercado bursatil (35%).

. Conocimientos y habilidades para identificar las oportunidades y

necesidades del mercado sobre los nuevos productos financieros
(20%).

. Conceptos y herramientas relacionados con finanzas basicas
(20%)

. Conocimientos de estructuracion de capital,

opciones de

financiamiento a largo plazo y técnicas de valuacién de empresas
(25%).

Grafico 3.18

PORCENTAJE
2 s NN W W N
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o

BRECHAS DE CAPACITACION EXISTENTES EN
EL SECTOR INTERMEDIARIO (SEGUN SUS EJECUTIVOS)

T T T
Manejo de conceptos y estrategias Conocimientos de estructuracion Conocimientos y habilidades para Conceptos y herramientas
apropiadas para realizar la de capital, opciones de identificar las oportunidades y  relacionadas con finanzas basicas
promocién, negociacién y ventas financiamiento a largo plazo y necesidades del mercado sobre
del mercado bursatil técnicas de valuacion de los nuevos productos financieros
empresas

Objetivo #2: Establecer cuales son las técnicas que deberan

aplicarse para informar y capacitar a este sector

intermediario.
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En lo referente al cumplimiento del objetivo #2, los ejecutivos
consideran que el mejor mecanismo de difusion y capacitacion para
su personal es a traveés de los seminarios - talleres (47%), seguido de

cursos de capacitacion (29%).

Grafico 3.19

TECNICAS DE DIFUSION MAS APROPIADAS PARA
EDUCAR AL SECTOR INTERMEDIARIO SOBRE EL
MERCADO DE CAPITALES

Diplomados
24%

Seminario - Taller
47%

Cursos de
capacitacion
29%
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CAPITULO 4

4. LAS NECESIDADES DE CAPACITACION PARA EL
DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPITALES.

41 La capacitacion como parte del desarrollo del Mercado de

Capitales

Muchas personas suponen que la capacitacion es necesaria
unicamente en grandes compaiias con mucho personal y enormes
presupuestos de funcionamiento. Sin embargo esto no es cierto ni
aplicable, todas las empresas sean estas medianas, pequefias e
incluso personas naturales consumidores de servicios requieren de

capacitacion.

Capacitar involucra dar el conocimiento y preparacion que las
personas y empresas requieren para tomar las decisiones mas

acertadas a sus intereses.

En el caso del Mercado de Capitales, capacitar a los tres sectores
mencionados involucra no solo difundir las diferentes opciones que
ofrece con sus ventajas y desventajas, sino también adiestrar a las
personas y empresas en como utilizar de mejor manera los
beneficios que este mercado puede ofrecer dependiendo de sus

objetivos y recursos.
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4.2 Necesidades de capacitacion y técnicas de difusion propuestas

por sector.

»  Sector empresarial

Como resultado del analisis de las razones por las cuales los
empresarios no ingresan al Mercado de Capitales (ver capitulo 3,
seccion 3.4), se obtuvo que las necesidades de capacitacién que

presentan los empresarios son:

. Conocimientos de como opera el mercado bursatil, sus ventajas y
limitaciones como mecanismo para obtener financiamiento.

. Conocimientos de estructuracion de capital, opciones de
financiamiento a largo plazo, y técnicas de valuacion de la
empresa.

- Formacion en el area bursatil para el personal de la empresa.

. Desarrollo organizacional — financiero para la pequefia y mediana
empresa.

. Los beneficios de presentar una contabilidad clara y transparente.

Y las técnicas de capacitacién que el sector empresarial considera

mas apropiadas son:

. Charlas y conferencias
. Revistas y folletos informativos

. Visitas personalizadas

> Sector intermediario
En el analisis de los resultados de la encuesta realizada a los

ejecutivos de las Administradoras de Fondos, Casas de Valores y
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Bolsas de Valores, resulté que el tipo de asesoramiento o ayuda que

requieren las personas que trabajan en éste medio son:

. Manejo de conceptos y estrategias apropiadas para realizar la
promocioén, negociacion y ventas del mercado bursatil.

. Conocimientos y habilidades para identificar las oportunidades y
necesidades del mercado sobre los nuevos productos financieros.

- Conceptos y herramientas relacionados con finanzas basicas.

. Conocimientos de estructuracion de capital, opciones de

financiamiento a largo plazo y técnicas de valuacion de empresas.

Y entre las técnicas de capacitacion que los ejecutivos consideran

mas apropiadas estan :

. Seminarios — Taller
. Cursos de capacitacion

. Diplomados

»  Sector ahorrista

Como nos pudimos dar cuenta en la encuesta a los ahorristas, el
conocimiento e informacién que ellos poseen sobre el Mercado de
Capitales es totalmente nulo, por lo cual podemos establecer que
existe mucha necesidad de capacitacion y para empezar a educar a
éste mercado objetivo, se ha considerado conveniente los siguientes

temas:

- Introduccion basica del Mercado de Capitales y Mercado de
Valores.
- Alternativas de financiamiento: tradicionales y no tradicionales

- Papeles que se negocian en el Mercado de Valores
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. Las Casas de Valores y Administradoras de Fondos. Funciones y

negociaciones.

Las técnicas de capacitacion que los ahorristas propusieron como el

medio mas adecuado para educarlos son:

* Programas Educativos televisivos.
» Cursos y conferencias.

* Revistas y folletos informativos.

4.3 Servicio de capacitacion

Para ofrecer un buen servicio de capacitacion primeramente es
necesario detectar las necesidades de capacitacién que posee cada
sector (sector empresarial, ahorrista e intermediario), y encontrar la
técnica mas apropiada que satisfaga eficientemente dichas

necesidades.

Puesto que ya se han detectado las necesidades de capacitacion
que posee cada sector y, las técnicas de capacitacion mas
demandadas por los mismos para cubrir estas necesidades, a
continuacion pondremos a consideracion los diferentes servicios que

pueden ser ofrecidos basandonos en dichas técnicas:

Realizar visitas personalizadas.
Realizar charlas y conferencias.
Enviar revistas y folletos informativos.

Dictar cursos y seminarios talleres.

S

Realizar diplomados o programas de formacion.
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6. Videos Educativos.
7. Envio de informacién via mail.

8.  Ejecutar programas educativos televisivos.

Es muy conveniente conocer los beneficios que éstos servicios
prestan, para lo cual se ha realizado la siguiente tabla en la cual se
relaciona la intensidad del servicio y el tiempo de contacto . Al
mencionar intensidad del servicio nos referimos al grado de
interaccion con el cliente; y al hablar del tiempo de contacto al lapso

en el cual se tiene contacto con el cliente.

INTENSIDAD
DEL SERVICIO

Realizar ) o
diplomados o Realizar visitas
programas de personalizadas

Realizar charlas y formacion

conferencias

Dictar Cursos y
seminarios taller

. TIEMPO DE
CONTACTO
Enviar revistas, Utilizar videos
folletos y mail informativos y la
ejecucion de programas
televisivos
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Asi tenemos que el grado de interaccion con el cliente y el tiempo de

contacto con el mismo es alto en los siguientes servicios:

» Realizar visitas personalizadas
» Dictar cursos y seminarios - taller

» Realizar diplomados o programas de formacion

Pero no sucede lo mismo al realizar charlas y conferencias, ya
que a pesar de tener cierto grado de interaccion, el tiempo que
ofrece este servicio para mantener contacto con el cliente es
muy corto. En el caso de videos educativos y programas
televisivos, existe cierto contacto con el cliente, pero el grado de
interaccién es nulo. Y si nos referimos al envio de revistas,
folletos informativos y envio de informacién via mails, el grado

de interaccion y contacto con el cliente es nulo.

4.4 ldentificacion de la Demanda Real de Servicios de Capacitacion

por sectores.

Para obtener la Demanda Real de Servicios de Capacitacion por

cada sector realizamos los siguientes pasos:

. Aplicacion de la técnica QFD'" para cada sector
. Obtencién de los pocos vitales a través del Diagrama de

Paretto'®

7 Ver anexo 1
'8 \er anexo 2
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. Obtencién de la Demanda Real de servicios de capacitacién por

sectores.

4.4.1 Aplicacién de la técnica QFD para cada sector y obtencion

de los pocos vitales a través del Diagrama de Paretto

Apoyandonos en la técnica del QFD, se correlacionara las
necesidades de capacitacion que posee cada uno de los sectores
con el servicio de capacitacion que satisfaga mas adecuadamente
cada necesidad; con el objetivo de obtener la técnica mas apropiada
que debe utilizarse para educar y formar a los distintos sectores que

intervienen en el Mercado de Capitales.

El diagrama QFD nos indica las puntuaciones de cada servicio de
capacitacion, los mismos que son la base para elaborar el diagrama
de Paretto. Este diagrama nos facilita identificar cuales son los pocos
vitales y muchos triviales. Entendiéndose como pocos vitales las
técnicas con las cuales las entidades encargadas de dar capacitacion
en el area bursatil — financiera deben trabajar mas para ofrecer un
servicio eficiente y eficaz'®. Y como muchos triviales las técnicas que

resultan eficientes, mas no eficaces al cumplir la labor de educar.

A continuaciéon presentamos las tablas QFD y sus respectivos
diagramas de Paretto. Lo que nos permitira obtener la demanda real
de servicios de capacitacion de cada sector, tomando cada poco vital

con la respectiva necesidad de capacitacion que abarca.

¥ “En la medida en que el administrador se preocupa por hacer correctamente las cosas, marcha hacia la eficiencia
(utilizaciéon adecuada de los recursos disponibles). Sin embargo, cuando utiliza instrumentos para evaluar el logro
de los resultados, para verificar que las cosas bien hechas son las que en realidad debian hacerse, entonces
marcha hacia la eficacia (logro de los objetivos mediante los recursos disponibles).” Idalberto Chiavenato.
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QFD — Sector empresarial
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Asi tenemos que en el sector empresarial la demanda real de

servicios de capacitacion son:

Cursos y/o seminarios - taller de :Coémo opera el mercado bursatil,
sus ventajas y limitaciones como mecanismo para obtener
financiamiento.

Charlas y conferencias de :Como opera el mercado bursatil, sus
ventajas y limitaciones como mecanismo para obtener
financiamiento.

Cursos y/o semianarios-taller de: Conocimiento de estructuracion
de capital, opciones de financiamiento a largo plazo y técnicas de
valuacion de empresas.

Programas de formaciéon de: Conocimiento de estructuracion de
capital, opciones de financiamiento a largo plazo y técnicas de
valuacion de empresas.

Programas de formacion en el area bursatil para el personal de la
empresa.

Curso de formacion en el area bursatil para el personal de la
empresa.

Cursos y/o seminario - taller de: Los beneficios de presentar una
contabilidad clara y transparente.

Charla y conferencia de: Los beneficios de presentar una
contabilidad clara y transparente.

Cursos y/o seminario - taller de desarrollo organizacional -
financiero para la pequefa y mediana empresa.

Programas de formacién de desarrollo organizacional - financiero

para la pequeia y mediana empresa.
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En éste sector la demanda real de servicios de capacitacion es:

Programas de formacién de: Manejo de conceptos y estrategias
apropiadas para realizar la promocion, negociacion y ventas del
mercado bursatil.

Cursos y/o seminarios-taller de: Manejo de conceptos y
estrategias apropiadas para realizar la promocidn, negociacion
y ventas del mercado bursatil.

Programas de formacion de: Conocimientos y habilidades para
identificar las oportunidades y necesidades del mercado sobre
los nuevos productos financieros.

Cursos y seminarios taller de: Conocimientos y habilidades para
identificar las oportunidades y necesidades del mercado sobre
los nuevos productos financieros.

Curso y/o seminarios-taller de: Conceptos y herramientas
relacionados con finanzas basicas.

Programas de formacion de: Conocimientos de estructuracion
de capital, opciones de financiamiento a largo plazo y técnicas
de valuacion de empresas.

Cursos y seminarios taller de: Conocimientos de estructuracién
de capital, opciones de financiamiento a largo plazo y técnicas

de valuaciéon de empresas.
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Y en el caso del sector ahorrista la demanda de servicios de
capacitacion es:
Charlas y conferencias de Introduccion basica del Mercado de
Capitales y Mercado de Valores.
Cursos y/o seminarios - talleres de Introduccion basica del
Mercado de Capitales y Mercado de Valores.
Charlas y conferencias de Alternativas de financiamiento:
tradicionales y no tradicionales
Cursos y/o seminarios - taller de: Alternativas de financiamiento:
tradicionales y no tradicionales
Cursos y o seminarios - taller de: Papeles que se negocian en el
Mercado de Valores
Cursos y/o seminario - taller de: Las Casas de Valores y
Administradoras de Fondos. Funciones y negociaciones.
Charlas y conferencias de: Las Casas de Valores vy
Administradoras de Fondos. Funciones y negociaciones.
Cursos y/o seminario - taller de: Valoracién de empresas y
expectativas de mercado, calificacién.
Charlas de : Valoracion de empresas y expectativas de

mercado, calificacion.

4.5 Oferta Real de Servicios de Capacitacion

A continuacion presentaremos el listado de los cursos que ofrecen
las siguientes entidades:

Instituto Ecuatoriano de Mercado de Capitales.

Bolsa de Valores de Quito.

Bolsa de Valores de Guayaquil.

Instituto de Practicas Bancarias y Financieras.
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Se escogieron estas 4 entidades porque son las uUnicas que cuentan
con una programacion de servicios de capacitacion establecida y
encaminada hacia el desarrollo de la cultura bursatil, aunque
estamos conscientes de que existen otras instituciones que se
dedican a ofertar servicios de capacitacion inclusive de temas que
forman parte de la demanda real, pero no estan dedicadas a dictarlos

perenne y exclusivamente.
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4.6 Analisis de la demanda real vs. la oferta real de servicios de

capacitacion por sectores.

Una vez establecida la oferta y demanda real de los servicios de
capacitacion, realizaremos un cuadro comparativo de la demanda
real vs. la oferta real existente en el mercado, el mismo que nos
permitira identificar:

-Los servicios de capacitacion demandados por cada uno de los
sectortes y que estan siendo cubiertos por al menos una de las
entidades educativas actualmente, servicios los cuales deben
mantenerse en el mercado; y

- Los servicios de capacitacién que son demandados por cada uno
de los sectores, pero no estan siendo cubiertos por ninguna de las
entidades educativas, los mismos que deben ser programados para
el afo 2000 .
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. Sector empresarial
Tabla V

Demanda real vs. oferta real — sector empresarial

IMCE BVQ BVG
OFERTA REAL R b b b
@ 2] 2 oo 2 2 o o
S [~8 |2 g o O |8 e =8 e | 8
28 (22 |2 €, |SgsglE. |E. |ac [Sgs] <
235 |28 [> g2 |gcg|32 |32 |Ss (seg| 5
3 S £ £
DEMANDA REAL >S5 |28 |8 =% [ESE|I=2 |[~2 |88 |ELE| 2
2 |10g |8 2 2 32|g 2 S5 [28<2] &
I ° 13 1 0s ? 2 ° |6 & ©
14 =1 =] =1
O O O

Cursos y/o seminarios - taller de :Cémo opera el
mercado bursatil, sus ventajas y limitaciones comol
mecanismo para obtener financiamiento

3

Charlas y conferencias de :Cémo opera el mercado
bursatil, sus ventajas y limitaciones como mecanismo| 1
para obtener financiamiento

Cursos y/o semianrios-taller de: Conocimiento de|
estructuracion de capital, opciones de financiamiento a| 2

largo plazo y técnicas de valuacion de empresas.

Programas de formacién de: Conocimiento de
estructuracion de capital, opciones de financiamiento a| 0
largo plazo y técnicas de valuaciéon de empresas.

Programas de formacién en el area bursatil para el 1
personal de la empresa
Curso de formacién en el area bursatil para el personal 1
de la empresa
Cursos y/o seminario - taller de: Los beneficios de

X 2

presentar una contabilidad clara y transparente.

Charla y conferencia de: Los beneficios de presentar una 0
contabilidad clara y transparente.

Cursos y/o seminario - taller de desarrollo organizacional 1
- financiero para la pequefia y mediana empresa

Programas de formacién de desarrollo organizacional -| 1
financiero para la pequefia y mediana empresa

Asi tenemos que en el sector empresarial los servicios que no estan
siendo cubiertos por la oferta real y necesitan ser atendidos por lo

menos por una de las entidades son:

- Programas de formacién de: Conocimiento de estructuracion de
capital, opciones de financiamiento a largo plazo y técnicas de
valuacion de empresas.

. Charla y conferencia de: Los beneficios de presentar una

contabilidad clara y transparente.
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. Sector intermediario

Tabla VI

Demanda real vs. oferta real — sector intermediario

IMCE BVG BvVQ IPBF
OFERTA REAL 2 8 - 8 3
T 5 oo o 5 & oo
.E >‘_g 2 ,,,'cg 2 2 .E mug 8
g [ € S 828 © € g S 8Ll <
58| 85| sa|3E5| S | szf s8|8L§| 5
-8 s Qo > 8 Egé S -8 -8 Egé (%
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DEMANDA REAL 1] o 3 a5 H 3 3 as hd
5 5 14 5 5
(@] (&) o (@]

Programas de formacion de: Manejo de conceptos y
estrategias apropiadas para realizar la promocién,
negociacion y ventas del mercado bursatil.

Xl

Cursos y/o seminario-taller de: Manejo de conceptos y
estrategias apropiadas para realizar la promocion, 2

negociacion y ventas del mercado bursatil.

Programas de formacion de: Conocimientos y habilidades
para identificar las oportunidades y necesidades del 0
mercado sobre los nuevos productos financieros.

Cursos y seminarios taller de: Conocimientos y

habilidades para identificar las oportunidades y 0
necesidades del mercado sobre los nuevos productos

financieros.

Curso y/o seminario-taller de: Conceptos y herramientas 2

relacionados con finanzas basicas.

Programas de formacion de: Conocimientos de
estructuracion de capital, opciones de financiamiento a 1
largo plazo y técnicas de valuacion de empresas.

Cursos y seminarios taller de: Conocimientos de
estructuracion de capital, opciones de financiamiento a 3

largo plazo y técnicas de valuacion de empresas.

En el caso de éste sector , nos damos cuenta que los servicios de
capacitacion que no cubren la demanda real vy los mismos que
deben ser cubiertos por al menos una de las entidades son:

- Programas de formacién de: Conocimientos y habilidades para
identificar las oportunidades y necesidades del mercado sobre los
nuevos productos financieros.

. Cursos y seminarios taller de: Conocimientos y habilidades para
identificar las oportunidades y necesidades del mercado sobre los

nuevos productos financieros.
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. Sector ahorrista:

Tabla VI
Demanda real vs. oferta real — sector ahorrista
IMCE| BVG | BVQ
OFERTA REAL 2 2 3 o
) ] ] (&)
c c c
58 |g2 |52 |5
DEMANDA REAL 28 oS oS 3
2 2 2 @
2] 2] [2)
5 5 5 x
O O O
Charlas y conferencias de Introduccién basica del
Mercado de Capitales y Mercado de Valores. 0
Cursos y/o seminarios - talleres de Introduccion basica
del Mercado de Capitales y Mercado de Valores. 3
Charlas y conferencias de Alternativas de financiamiento:
tradicionales y no tradicionales 0
Cursos y/o seminarios - taller de: Alternativas de
financiamiento: tradicionales y no tradicionales 1
Cursos y o seminarios - taller de: Papeles que se
negocian en el Mercado de Valores 3
Cursos y/o seminario - taller de: Las Casas de Valores y
Administradoras de Fondos. Funciones y negociaciones. 1
Charlas y conferencias de: Las Casas de Valores y
Administradoras de Fondos. Funciones y negociaciones. 0
Cursos y/o seminario - taller de: Valoraciéon de empresas
y expectativas de mercado, calificacion. 2
Charlas de : Valoracion de empresas y expectativas de
mercado, calificacion. 0

Y por ultimo en el sector ahorrista , los servicios de capacitacion que

no son ofrecidos por ninguna de las entidades, y los mismos que

necesitan ser cubiertos también por lo menos por alguna de ellas

son:

. Charlas y conferencias de Introduccion basica del Mercado de
Capitales y Mercado de Valores.

. Charlas y conferencias de Alternativas de financiamiento:
tradicionales y no tradicionales

. Charlas y conferencias de: Las Casas de Valores vy

Administradoras de Fondos. Funciones y negociaciones.



. Charlas de : Valoracién de empresas y expectativas de mercado,

calificacion.

4.7 Programacion de servicios de capacitacion en el area bursatil

que debe mantenerse en el mercado:

Los servicios de capacitacion que se estan dictando actualmente, y
que deberian continuar siendo ofrecidos por las instituciones
educativas encargadas de brindar este servicio en el mercado a los

clientes, son los siguientes:

Sector Empresarial:

e Cursos y/o seminarios - taller de : Como opera el mercado bursatil,
sus ventajas y limitaciones como mecanismos para obtener
financiamiento.

» Charlas y conferencias de: Como opera el mercado bursatil, sus
ventajas y limitaciones como mecanismo para obtener
financiamiento.

» Cursos y/o seminarios - taller de : Conocimiento de estructuracién
de capital, opciones de financiamiento a largo plazo y técnicas de
valuacion de empresas.

* Programas de formacion en el area bursatil para el personal de la
empresa.

e Curso de formacion en el area bursatil para el personal de la
empresa.

e Cursos y/ o seminario - taller de : Los beneficios de presentar una

contabilidad clara y transparente.
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e Cursos y / o seminario - taller de desarrollo organizacional -
financiero para la pequefia y mediana empresa.
* Programas de formacion de desarrollo organizacional - financiero

para la pequefia y mediana empresa

Sector intermediario:

* Programas de formacion de: Manejo de conceptos y estrategias
apropiadas para realizar la promocion, negociacion y ventas del
mercado bursatil.

e Cursos y/o seminario - taller de: Manejo de conceptos y
estrategias apropiadas para realizar la promocién, negociacion y
ventas del mercado bursatil.

e Curso y/o seminario - taller de: Conceptos y herramientas
relacionados con finanzas basicas.

* Programas de formacion de: Conocimientos de estructuracion de
capital, opciones de financiamiento a largo plazo y técnicas de
valuacion de empresas.

e Curso y/o seminario - taller de: Conocimientos de estructuracion
de capital, opciones de financiamiento a largo plazo y técnicas de

valuacion de empresas.

Sector ahorrista:

e Cursos y/o seminario - taller de Introduccién basica del Mercado
de Capitales y Mercado de Valores.
e Cursos y/o seminario - taller de Alternativas de financiamiento:

tradicionales y no tradicionales.



e Cursos y/o seminario - taller de Papeles que se negocian en el
Mercado de Valores.

e Cursos y/o seminarios - taller de: Las Casas de Valores y
Administradoras de Fondos. Funciones y negociaciones.

e Cursos y/o seminario - taller de: Valoracion de empresas y

expectativas de mercado, calificacién.

Cabe recalcar que lo ideal es que aquellos cursos que estan siendo
cubiertos por la oferta real existente en el mercado, sean cubiertos
no solo por una de las entidades que ofrecen los servicios de
capacitacion, sino por todas, ya que esta seria la mejor manera de

poder abarcar toda la demanda existente.

4.8 Programacion de servicios de capacitacion en el area bursatil

para el aino 2000:

A continuacion se presentan las propuestas que estan siendo
demandadas, que no son ofrecidas por el mercado; y que revisten
consideracion, especialmente en la programacion academica de
cada uno de las instituciones educativas en el afio 2000, incluyendo

los objetivos que se deben alcanzar con cada una de ellas.
Sector Empresarial:
- Programas de formacién de: Conocimiento de estructuracion de

capital, opciones de financiamiento a largo plazo y técnicas de

valuacion de empresas.
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Objetivo:

Proporcionar los conocimientos y nociones financieras
relacionadas con presupuesto, estructuracion de capital y
valuacion de empresas. Presentar los beneficios y oportunidades

que ofrece el financiamiento a largo plazo

. Charla y conferencia de: Los beneficios de presentar una
contabilidad clara y transparente.
Objetivo:
Cambiar la mentalidad del empresario, de manera que ellos
puedan actuar libremente en el mercado de valores, sin ninguna
clase de barrera o impedimento.
Dar a conocer las ventajas de llevar una contabilidad clara y

transparente.

Sector Intermediario:

. Programas de formacion de: Conocimientos y habilidades para
identificar las oportunidades y necesidades del mercado sobre
los nuevos productos financieros.

. Cursos y seminarios taller de: Conocimientos y habilidades para
identificar las oportunidades y necesidades del mercado sobre
los nuevos productos financieros.

Objetivo:
Desarrollar las habilidades de los intermediarios financieros en
el disefio de nuevos productos financieros y la captacion de

nuevos clientes.
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Sector Ahorrista:

. Charlas y conferencias de Introduccion basica del Mercado de
Capitales y Mercado de Valores.
Objetivo:
Informar al sector ahorrista de lo que es el mercado de capitales

y valores, y qué beneficios presta a cada uno de los ahorristas.

. Charlas y conferencias de Alternativas de financiamiento:
tradicionales y no tradicionales.
Objetivo:
Dar a conocer al sector ahorrista que los bancos no son las
unicas instituciones que pueden ofrecer financiamiento en el

mercado.

. Charlas y conferencias de: Las Casas de Valores vy
Administradoras de Fondos. Funciones y negociaciones.
Objetivo:

Informar al publico en general que son las casas de valores y
las administradoras de fondos, qué beneficios pueden prestar y

cuales son los mecanismos a seguir.

. Charlas y conferencias de : Valoracion de empresas y
expectativas de mercado, calificacion.
Objetivo:
Motivar el interés del sector ahorrista sobre la valoracion de
empresas y el proceso respectivo de calificacion, para poder
despertar en ellos el interés sobre la inversion y participacidon en

el mercado de valores.
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CAPITULO 5

5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Luego del estudio realizado en éste proyecto sobre las necesidades de

capacitacién para el desarrollo del Mercado de Capitales en el Ecuador,

hemos podido extraer las siguientes conclusiones y recomendaciones:

El Mercado de Capitales es una parte fundamental para una sdlida

economia de mercado.

La construccion de un Mercado de Capitales libre y competitivo es
elemento central de todo programa de reforma estructural destinado a

establecer una economia de mercado.

El lograr un desarrollo del mercado de capitales en un pais implica
combatir una serie de aspectos: politicos, econdmicos, sociales,
legales, y culturales. Pero la aplicacion de éste proceso, en un pais
como el nuestro, es complicada, ardua y lenta; y en vista de la
dificultad que conlleva la realizacion simultanea de estos multiples

aspectos, consideramos que la base de éste proceso es la educacion.

La educacion de los ahorristas sean estos personas naturales o
juridicas se torna imperiosa, ya que no basta con edificar un mercado
de valores que luce elitista y selectivo, el negocio de este mercado no
esta en unos pocos sino en la inversién en volumen “El mercado de
capitales es un mercado de volumen”. Sin embargo en el Ecuador se

ha tornado “selectivo” o al menos esa imagen se le ha dado, imagen



totalmente errada si se quiere que todos y cada unos de los
ecuatorianos participemos del engrandecimiento del pais.

El desconocimiento y por lo tanto temor en el que nos sumergimos la
mayoria de los ecuatorianos, hace que no veamos mas alla de los
meétodos tradicionales de inversion (bancos) como la unica salida a
nuestra crisis. Este temor y la falta de decisién de la mayoria de los
empresarios para abrir su informacion publicamente causaron que el
sector bancario crezca indiscriminadamente y transforme su concepto
de banqueros a inversionistas generando la quiebra bancaria y

desastre financiero en el Ecuador.

El alto porcentaje de empresas de capital cerrado es la causa de que
el pais no crea en la democratizacion de capitales, lo cual impide que
el Mercado de Capitales no cumpla con su papel fundamental: la

asignacion de recursos (ahorro e inversion).

Es importante incentivar a los inversionistas a participar en el
Mercado de Capitales, lo que permite universalizar el acceso al
crédito, distribuir uniformemente la riqueza, y a su vez contribuir al

desarrollo del aparato productivo.

La estrategia de capacitacion debe ser de orden general, popular; a
todo nivel debe demostrarse y ensefiarse que el mercado de capitales
es una nueva fuente de inversion en la cual existen posibilidades de
ser accionistas de negocios que ya vencieron la primera etapa de
posicionamiento en el mercado, y en los cuales el riesgo al fracaso se
encuentra minimizado, hay que ensenar a los ecuatorianos a ser

empresarios en lugar de ahorristas temerosos.



En el analisis de oferta y demanda real ( capitulo 4), nos pudimos dar
cuenta que existe gran demanda insatisfecha, a pesar de existir una
diversidad de servicios ofrecidos por las instituciones educativas; por
lo que nos damos cuenta que las instituciones educativas no estan
realizando un estudio de mercado para identificar su mercado
objetivo, y el servicio de capacitacion mas apropiado que debe

ofrecer.

Se puede observar que, existen muy pocas instituciones educativas
destinadas a prestar el servicio de capacitacion encaminado hacia el
desarrollo de la cultura bursatil. Y asi mismo, no existe una difusion

de las mismas

En la actualidad nuestro pais atraviesa una fuerte crisis econémica, la
excesiva demanda de crédito, y la falta de disponibilidad de recursos
financieros, impiden y limitan la expansion del aparato productivo en
los actuales momentos; lo cual nos hace reflexionar acerca de la
importancia de tener un mercado de capitales sélido y profundo que

ayude a la reactivacioén de la economia ecuatoriana.

Este proyecto es un medio que nos permitié demostrar el porque de la
gran importancia de la capacitacibon como mecanismo para el
desarrollo del Mercado de Capitales, ya que el grado de
desconocimiento sobre éste mercado que existe en los sectores
ahorrista, empresarial e intermediario es muy elevado, lo cual es un

factor determinante para el desarrollo del mismo.
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DESPLIEGUE DE LA FUNCION DE CALIDAD

Q.F.D.

W W W Desplirgur dr la Funcidn de Calidad (Quality Function
Deployment) es una técnica por medio de la cual se identifican
los requisitos o la voz del consumidor y se traducen de manera
horizontal a requerimientos técnicos y acciones especificas a
través de las diferentes dreas de la organizacién (Planeacion,
Ingenieria, Produccién...), asegurando asi que las necesidades
del consumidor sean satisfechas.
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E G U E

DE LA FUNCION DE CALIDAD

INTRODUCCION

El Q.F.D. es una de las herramientas técnicas de apoyo al
proceso de planeacién y desarrollo de productos.

Como tal analiza los requerimientos y expectativas dlel
consumidor trasladdndolas a caracteristicas. especificas de
control de proceso, para asegurar el producto final, asi como
también encuentra dreas de oportunidad en el mercado.

El Q.F.D. modifica el enfoque tradicional de desarrollo y
lanzamiento de productos que consistia en Que el flujo de
informacién descendia en cascada a cada departamento lo cual

ocasionaba una pérdida del significado de la Voz del Consumicor

en la mterpretac1on de la nusma R
, .

En cambio, mediante el uso de la técnica Q.F.D., se minimiza
el riesgo de esta pérdida de informacién a través del proceso;
debido a que el despliegue de la informacién es en forma
horizontal, o sea, fluye la misma informacion en forma paralela
a todos los departamentos de la compaiiia o por lo menos, a
aquellos que se encargan de las actividades criticas del proceso
bajo estudio.

Esta técnica proporciona gran niimero de ventajas:

* Integrar una gran cantidad de informacién de diferentes
fuentes de manera gréfica.

» Establecer una base para futuros disefios o me;orm al
proceso.

* Proporcionar un sistema confiable para asegurar la calidad
del producto a través del proceso.

3] MRZ



DESPLI

E G UE

| » .Puede ser una entrada a la optimizacion. -

DE LA FUNCION DE CALIDAD
m

+ Proporcionar una manera objetiva de jerarquizar acciones.

* Ayudar a la administracién a enfocar eficientemente sus
esfuerzos.

« Disminucién de costos a través de la optimizacion del
diseno de productos y procesos.

e Nos ayuda a traducir la Voz del Consumidor, minimizando
el riesgo de error en la traduccidén, debido a que el
despliegue es en forma horizontal.

» Nos permite captar todo lo que el consumidor realmente
desea, minimizando el riesgo de enfocar lainvestigaciénde
mercados sélo a lo que la empresa quiere saber.

/

Estas son, entre otras, las ventajas, pero lo mis importante es
que ofrece la oportunidad de establecer contacto directo con
el consumidor.

MRZ



ANEXO 1

Elaboracion de QFD:

Esta técnica consiste en la elaboracién de una tabla, se hizo una
tabla por cada sector, la misma que consta de las siguientes partes:

Tabla QFD
K]
£ COMO'S
3£
28 QUE'S
Puntuacion

El indice de importancia, indica el grado de importancia
(ponderacién) que reciben cada una de las necesidades de
capacitacion que presenta cada sector. Esta ponderacion fue hecha
en base a los resultados de las encuestas realizadas a cada sector.

Los QUE’S son las necesidades de capacitacién que tiene cada
sector . Los QUE’S de cada sector se encuentran establecidas en los
puntos anteriores (4.2.1,4.2.2,4.2.3)

Los COMO’S son las formas de satisfacer los QUE’S, es decir la
manera mas adecuada de capacitar, y/o el sercivio a ofrecer. Los
COMO’S se obtuvieron de las tecnicas propuestas por los



encuestados, adjuntando a éstas una lluvia de ideas propuesta
propuestas por el equipo. ( seccidn 4.2)

La matriz de correlaciones es la parte donde se intersectan los
QUE’'S y los COMO’S que se relacionan; es decir alinear las
necesidades de capacitacion que presenta este sector con el servicio
mediante el cual se va a capacitar. Esta correlacién existe si el
COMO ayuda de alguna manera a satisfacer el QUE y dependiendo
de la medida en que lo haga, los tipos de correlacién son:

« Correlacion FUERTE si el COMO resuelve de manéra directa a la
solucién del QUE. _,

. Correlacion MEDIANA si el COMO ayuda a resolver el QUE pero
no totalmente. s

. Correlacion DEBIL si el COMO ayuda a la solucién del QUE en
alguna medida. '

Se identifica la fuerza de la correlacion utilizando diferentes simbolos
y los valores generalmente otorgados en esta técnica son:

CORRELACION | SIMBOLO | VALOR

Fuerte .

Mediana O

3
Débil O 1

El puntaje, establece la importancia relativa de cada COMO para
lograr un QUE y son muy valiosos porque nos sirve de guia en la
toma de decisiones al momento de realizar el andlisis . Para obtener
dichos resultados se multiplica el indice de importancia del QUE
(columa de valores, a la izquierda de fa columna QUE’s) por el valor
de la correlacion. Luego se realiza la sumatoria de los valores por



columna y se comparan los valores, lo cual nos dara la importancia
relativa de cada COMO para satisfacer los requerimientos del

consumidor .



ANEXO 2

Diagrama de Paretto:

Es una herramienta estadistica que comprende un histograma y una ojiva,
que nos permite identificar cuales son los pocos vitales y los muchos triviales,
mediante la “Ley de 80-20”, donde los pocos vitales (20%) son los factores
sobre los cuales se debe trabajar con el objetivo de ser mas eficiente; y los
muchos triviales (80%) son los factores que deben ser atendidos pero no con
tanta intensidad como un poco vital.

Elaboracién de un diagrama de Paretto:
1. Presentar una hoja de registro.

2. Elaborar un Histograma
3. Elaborar una ojiva

Factores | Cantidad | Porcentaje Porcentaje
Acumulado -
Factor 1 60 60% 60%
Factor 2 20 20% 80%
Factor 3 10 10% 90%
Factor 4 10 10% 100%
100 100%

Diagrama de Paretto

Cantidad
Porcestsje Acamelado

Factor 1 Factor 2 Factor 3 Factor 4
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HISTRUICIMR  Dr. Mario Oscar Kenny. Doctorado
en Derecho Comercial (Universidad de Buenos Aires). Abo-
gado (Facultad de Derecho de la Universidad de Buenos Aires)

Catedratico en las escuelas de postgrado de reconocidas
Universidades de Argentina. Colahorador del Institulo
Argenlino de Mercado de Capitales y coautor del Proyecto de
Ley sobre Obligaciones Negociables (1983; ley 23.576).
Redactor de las Normas de ta Comision Nacional de Valores
{Argenting), organizacion de fa cual fue funcionario. Desde
1987 se desempeiia como Asesor de la Gerencia Técnica y de
Emisiones de la Bofsa de Comercio de Buenos Aires. Es
Consultor asociado de Nicholson y Cano Abogados, donde
asesora en materia de Derecho Financiero y del Mercado de
Capitales.

MBIETIVOS  Dar a los participantes una vision
profunda de la requlacion de la Fiducia y de 12 Titularizacion
en el Ecuador y de la experiencia argentina en dicha materia.

DIRIGIIX® A Ejecutivos del Mercado de Valores y

HERRAMIENTAS S@RERIA -

e tine

Desarrollo Gerencial. Universidad de los Andes (Bogota).

A0t 00 Ty Analizar las herramientas modernas
para el manejo de tesoreria de una empresa, sy automati-
2acion y las oportunidades que brinda el sistema financiero.

e

Ejecutivos del drea financiera de empresas industriales y
comerciales e instituciones bancarias y financieras. Funciona-
rios que administren portafolios de inversion, que se desem-
pefien en el drea de Tesoreria, 0 que deseen incursionar en
esta drea.

[SUSARE N TR

Prondstico y flujo de caja como herramientas para el
manejo de tesoreria de una empresa, andfisis de sensibilidad,
deflinicion de necesidades de financiamiento,

RIESGS ¥ VALUACION DE EMPRESAS

HISTRUCTHR

Ing. Michael Chong. MBA, University of Columbia.

Actualmente es Director de la Red de Informdtica de
Gestion Empresarial de la Carrera de Economia de 12 ESPOL,
donde imparte cursos de Finanzas y se desempeiia como
investigador del Centro de [nvestigaciones Econdmicas.
Realizd consultorias para la ONU, Vaneck Global Mutuat Funds
y National Economic Research Association.

DB TIVMS Dar a los participantes los conceptos
necesarios para realizar ef analisis estacional de las empresas,
proteger 3 1a empresa de! riesgo financiero e implementar
estrategias financieras.

MRIGIDA A Ejecutivos pertenecientes a 13 Banca,
Mercado de Valores y demads funcionarios que realizan analisis
de riesgo, valuacion de acciones e implementacion de
estrategias financieras de mediano y fargo plazo.

INSTRUCT®RA Ing. Rosa Maria Herbozo.

intendente de Mercado de Valores. Presidic fa Comision
que redactd la nueva Ley de Mercado de Valores emitida por
el Congreso Nacional en 1998

BBIETIVSS Instruir a fos participantes sobre las
reformas e innovaciones contempladas en 13 nueva tey de
Mercado de Valores.

DIRIGID® A Profesionales de! Mercado de Valores,
intermediarios bursatiles, inversionistas institucionales, estu-
diantes de Finanzas y demds funcionarios vinculados al
Mercado de Valores que deseen profundizar su conocimiento
de las nuevas disposiciones contenidas en I3 Ley.

CONTENID® Ley de Mercado de Valores, objeto y
ambito de su aplicacion, generalidades, clasificacion del
Mercado de Valores.

Consejo Nacional de Valores y Superintendencia de
Compafiias: naturaleza, impedimentos y atribuciones.

del sector Bancario que deseen profundizar sus conoci-
mientos e las disposiciones legales contempladas con
respecto a {3 Titularizacion y la Fiducia y que deseen
conocer Ja experiencia Argenting en esta materia.

CMEE IR

Titularizacion de activos, finalidad, fideicomisos y
fondos de inversidn,

Titwlarizacion de aréditos, derechos de cobro y sus clases.
La notificacion al deudor cedido v fa determinacion de la
cartera. Métodos para eliminar o reducir los riesgos de mora
y pre-cancelacion. Gestion de créditos en mora. Casos.

Titularizacion inmobiliaria (renta): incotporacion de
inmuebles construidos o por construir, su administracion y
riesgos. Liquidacion del patrimonio al vencimiento def
plazo. Casos.

Titularizacion inmobifiaria (construccion y enajenacion):
finalidad del negocio, administracion de 13 obra, riesgos y
enajenacion. Casos.

Préstamos con recurso limitado: fideicomiso financiero
con emision de titulos de deuda fiduciaria, cesion de

Mercado de dinero y oportunidades para el manejo de
tesoreria. Fxperiencia colombiana.

Portafolios en ef mercado de dinero: consideraciones de
rentabilidad, liquidez, riesgo.

Administracién profesional de portafolios de inversionistas
institucionales.

Bolsas electronicas y sistema electronico de transacciones.

Relacion Cliente-Banco. El concepto del paquete de
negacios, su negociacion y 1a medicion de 1a rentabilidad de!
cliente para el banco y viceversa.

Administracion de flotantes y programas de adminis-
tracion de efectivo (Cash Management). Recaudo de fondos,
paqos, concentracion de fondos, control e inversion produc-
tiva de los mismos.

Técnicas en el anafisis del concepto de ciclo de negocios.
Riesgos y oportunidades desde e! punto de vista de 13 admi-
nistracion del efectivo. Liquidez vs. Capacidad de efectivo.

CRLITERIDE

Conceptos de Valuacion: valor del dinero en el tiempo y
las decisiones financieras. Diferencias entre los Conceptos
de Valuacion.

Inflacién y su efecto en las decisiones financieras de la
empresa y en la valuacion de sus proyectos.

Estructuras Conceptuales para ef Andlisis de Empresas:
¢6mo se determina Ia posicion de la empresa a través del
uso de Razones Financieras y otras herramientas. Andlisis
estacional.

Riesgo como componente de todo negocio. Clasificacion
del Riesgo: Comercial y Financiero. identificacion, medi-
cion e instrumentos para reducirlo.

Efectos de los Gastos Fijos y del Tipo de Cambio en el
Apalancamiento Financiero.

Estrategias de Cobertura del Riesgo. Riesgo de fliquidez
vs. Riesgo de Insolvencia.

Estrategias Financieras para la empresa: los Mercados

B e N ——

Oferta Publica: clasificacion, requisitos y exenciones. E
Prospecto y la responsabilidad sobre 1a informacion.

Registro del Mercado de Valores: alcance, contenido,
responsabilidad para las partes, requisitos de inscripcion.

Informacion y su normatividad: hechos relevantes e
informacion reservada o privitegiada. Mecanismos de infor-
macion.

Mercado Primario y Secundario, su alcance y valores
negociados.

Sector Publico en el Mercado de Valores, sus inversiones
bursétiles, sus obligaciones y actividades de la CFN.

Autoregulacion y Bolsas de Valores, Garantia de Ejecu-
cion, Casas de Valores y Depésitos Centralizados de Liqui-
dacion de Valores.

Inversionistas Institucionales y Fondos de Inversién:
regulacion, requisitos, operacion y procedimientos. Admi-
nistradoras de Fondos y Fideicomisos: constitucion, obliga-
ciones y prohibiciones.

Fideicomiso Mercantil y Encargo Fiduciario: cuestiones

derechns, tiesgos. Casns

Olros negucios de inversion en hase a pattimonta de
afectacion: agricolas, ganaderos, forestates, etc.

Oferta publica y cotizacion de fos valores: estricturacion
de un fondo coman de inversion cenado, programa de
fondos. Requisitos, reglamento de gestion y prospecto.

12 oferta piblica y eotizacion de los valores: et
tutacion de un fideicomiso financiero, programa de fidero
misos financicros. Requisitos, contrato de fideicomiso y

prospecte. M ERHB] META

Comfreencias y discusion de los temas.
R ACTRED 10 horas
{0 26y 27 de Noviemhee

r NDAC!IE® N

T

|

PBY S61519, 561304, ext. 2119, 2109
Fax: S66502. e-mailiimce@bvg fin.co
Mireccion® 3 de Octibiee # 110 y Pichine ha

Redes y transfarencia electronica de fondos e informacion
para mejorar los procesos de compra, venla, pagns y
recaudns (Corporate Trade Paymenls),

Aspectos operativos de 12 gestion de Tesoreria: contahles,
de informacign y control, elahoracion de reportes.

Integracifn con informacion de terceros (bancos, cone
dores, proveednres, ctc.) en tiempo real y con aplicacionrs
contahles de la empresa.

Vgt
idn de los temas
1 24 horas
: Noviembie

Conferencias y disc

Co

FUNDACH® N
7 & R DO S

PRY 561519, . L, an
Fax: SCES02 aitiinceérbva tin.ec
Mieeeeiin: G e Oclabre #1100y Prrtuacha,

Financieros Internacionales y las altermativas para
administrar el Riesgo de Operacidn. '

T MmN Moy
Intercambio de ideas mediante ¢ andlisis de casos,
aplicacion de fas técnicas y hertamientas a bavés de
ejercicios y material de apoyo.
[NYIERYRTLTE

20 horas
FEChHA
Septiembre

FUNDACIT® N

PBX 561519, 564304, ext. 2119, 2109,
Fax: 56(502. ¢-mail.imce@bvg.fin.ec
Direccion: 9 de Octuhre #1106 y Pichineha

procesales, obligaciones y derechos de las partes.
Titutarizacion; requisitos, intervinientes, participacion del
Estado, activos tilularizables, tipos de Titularizacion v
tratamiento tributario.
Emision de Obfigaciones, calificadoras de riesgo y 1a
garantia de emision. Procesa y disposiciones de Ja emision.
Calificadoras de riesgo: facultades, objetivos, prohibi-
ciones e independencia.
METONDBLAGIA
Conferencias y lecturas sobre los temas de! contenido.
DURACHPI 20 horas
f'F. CH A Septicmbre

PRX 561519, 561304, ext. 2119, 2109,
Fax: 566507 c-mailiimce@bvg.tn.cc
Pireccian: 9 de Octubre 2110 y Pichingha,
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La Fundacion Instituto Ecuatoriano de Mercado de Capitales, le

‘ofrece para Junio:
REINGENIERIA DE PROCESOS Y REESTRUCTURACION DE EMPRESAS PARA
REDUCIR COSTOS: COMO IMPLEMENTAR

g Re/ngen/er/a de procesos es 12 me]or via para en corto p/azo reducir los costos de
operacion y asi poder enfrentar 1a crisis”

Instructor: Ing. Alberto Rigail Cedefio, Consultor en Reingenieria y
Calidad Panamd, Ecuador, Master en Gestion Estratégica.

Fecha: 25 de Junio/99

Horari: 8h30 a 16h30 (8 horas)

Incluye: diploma, material, almuerzo

Costo: S/.600.000

"TIEMPOS LOCOS EXIGEN EMPRESAS LOCAS: COMO GENERAR IDEAS
_CREATIVAS & NEGOCIOS 1 INNOVADORES

“Frente a la crisis debemos innovar y crear nueyos melodos Servicios; formas de
trabajar en las empresas, para ser mds eficaces frente al cliente”

Instructor: Eco. Giorgio Defilippi. Especialista en desarrollo de nuevos
negocios, Milan Italia :L

Fecha: 30 de Junio/99

Horario: 15h00 a 20h00 (5 horas)

Incluye: diploma, materiales

Costo: S/.400.000

" CURSO EJECUTIVO DE BOLSA: COMO NEGOCIAR EN LA BOLSA |

"Las altas tasas de inversion y'/as restricciones de crédito nos deben llevar a buscar
nuevas alternativas de financiamiento, que sean de mas bajo costo y mds solidarias.
La bolsa y el mercado de capitales han demostrado en e/ mundo serfo”

Instructor: Profestonales en cada area del mercado bursatil
Fecha: 28 de Junio al 2 de Julio/99
Lugar: Auditorio de la Bolsa de Valores de Guayaquil
Av. 9 de Octubre # 110 y Pichincha
Horario: 18h00 a 20100 (10 horas)
Incluye: diploma, material, Guia Didactica de Mercado de Valores
Inversion: S/.500.000

'« 'PROMOCION : Inversién al tomar 3 seminarios S/.1°000.000
Inversion al tomar 2 seminarios S/ 750.000
Inversion si es socio de nuestra Fundacion: Gratis

L¢ interesa saber mas acerca de nuestros seminarios, comunigquese con nosotros:
Ave. 9 de Octubre #110 y Pichincha
PBX (593-4) 561519 ext. 2116 — 2119; Fax: 566502
E-mail: auscocovichl@bvg.fin.ec;Web: www.fundaclonimce.org
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Antecedentes

Debido a la incertidumbre ded entorno ccondmico y sus efcctos en la gestion de la
cmpresa, s¢ hace necesario que las empresas planifiquen adecuadamente sus recursos y
la obtencion de sus beneficios de tal mancra que permita ofrecer a sus accionistas el
maximo potencial de retorno para cubrir sus expeclativas

Objctivos

EEl curso pretende abarcar ¢l proceso de planificacion y control de utilidades desde la
planificacion y presupucsto de las ventas hasta los cstados [inancicros prcsupucatados
Asi como ¢l analisis d las desviaciones presupucstarias.

Temario

1.- Como abordar ¢l proceso de presupucstacion.

2.- Analisis de la estructura de la organizacion.

3.- Evaluacion del sistema de informacion

4 - Establecimiento de normas dentro de los centros de responsabilidad

5.- Elaboracion del presupuesto econdmico y financicro

6.- Analisis de los presupuestos de la funcion staff

7.- Evaluacion del potencial de utilidades mediante cl presupucsto de utilidades
8.- il presupuesto de utilidades - elaboracion del plan de accion

9.- Normas para la rcvision del desempefio

10.- Implantacion de su propio sistema de presupuestacion

Mectodologia

xplicacion detallada de los temas y casos practicos resucltos por los asistentes bajo la
guia dcl instructor. Se entregard copias del material de soporte del instructor.

Duracion

Iiste curso ticne duracion de 20 horas y preferiblemente debe ser realizado en un fin de
scmana para no entorpeeer las labores de los funcionarios de la empresa.

Valor de la inversion: US$300

Instructor
FLITCER CAMPOS CARDENAS



Master cn Finanzas, Ingenicro Comcrcial y Contador Piblico Autorizado

e Profcsor de Finanzas, Presupuestos, Contabilidad Financiera, Contabilidad
Administrativa en la Iiscuela Superior Politéenica del Litoral — Escuela de Postgrado
de Administracion de Empresas y del Instituto de Cicncias Humanisticas y

I“conomicas.

e Profcsor de Presupucstos y Conlabilidad Financicra cn la Facultad de Economia de

la Universidad Catolica de Guayaquil.

e 1la dictado cursos y seminarios a varias Instituciones industriales, comerciales,

gremiales y académicas del Pais.
Actualmente cs Gerente Financicro de una importantle empresa internacional.

SOCIO FUNDADOR

Mas informacion contactese a:

FUNDACION INSTITUTO ECUATORIANO DE MERCADO DE
CAPITALES
Teléfono: 561519 ext. 2114 - 2126
Fax : 566502
Direccion: Ave. 9 de octubre # 110 y Pichincha
E-mail: imce@bvg.fin.ec
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Obietivos

I3 curso prctcndc abarcar ¢l proceso de planificacion y control de utilidades desde la
planificacion y presupuesto de las ventas hasta los estados financieros presupuestados
Asi como cl analisis d las desviaciones presupucstarias.

Duracion 20 horas

Instructor ELIECER CAMPOS CARDENAS
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Objetivos

En ¢l nucvo cuerpo legal se establece la aplicacion de 1a Correccion Monetaria Integral
de los estados financicros que las empresas deberdn aplicar a partir del ejercicio 1999.
La que complementara la que sc venia aplicando hasta 1998, en el sentido de que se
deben ajustar todos los estados financicros y no selamentc el balance general.

Por lo cual es importante dar a los empresarios y personal de las areas financiero -
contable  las técnica del ajuste integral, con cl fin de tener claros los conceplos que
giran alrededor del manejo inflacionario y la cstrategia financiera a seguir con el fin de
reducir los ricsgos cn los resultados de las cmpresas.

Duracion 8 horas

Instructor: ELIECER CAMPOS CARDENAS

Para mayor informacion  contictese a:
Fundaciéon Instituto Ecuatoriano de
Mercado de Capitales

Teléfono: 561519 Ext. 2114 - 2126 Ext. Fax: 2160 Fax Directo: 566502
Direccion:  Av. 9 dc Octubie # 110 y Pichincha E-Mail:  jpwowbyvy linec
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Antecedentes

in ¢l nuevo cuerpo legal se establece la aplicacion de la Correccion Monetaria Integral
de los cstados financieros que las empresas deberan aplicar a padir del ejercicio 1999.
La quc complementara la que sc venia aplicando hasta 1998, en ¢l sentido de que se
deben ajustar todos los estados financicros y no solamente cf balance general.

Por lo cual cs importantc dar a los cmpresarios y personal de las areas financiero -
contable  las téenica del ajuste integral, con ¢l {in de tener claros los conceptos que
giran alrededor del manejo inflacionario y la estrategia financiera a seguir con el Fn de
reducir fos ricsgos cn los resultados de las empresas. :

Temario

» Lainflacion y sus efectos

»  Contabilidad ¢ inflacion

»  Correccton monctaria integral

»  Ajuste dce los rubros no monctasios

~  El resultado por exposicion a la inflacion (rei)

# Una aproximacion a las disposiciones fiscales respecto del pago de impuestos y
otros elementos subyacentes de los resultados

Mctodologia

Explicacion detallada mediante ¢l uso de acetatos y ejemplificacion a través de
cjercicios pricticos resucltos por los participantes al seminario bajo la guia del
Instructor. Sc rccomienda a los participantes tracr consigo una calculadora simple de
bolsilto.

Duracion

8 horas



Valor de la inversion: USS 200
lnst_ructur
ELIECER CAMPOS CARDENAS

& Master cn Finanzas, Ingenicro Comercial y Contador Publico Autorizado

e Profesor de Finanzas, Presupucstos, Contabilidad Financiera, Contabilidad
Administrativa en la Escucla Supcrior Politécenica del Litoral — Escuela de Postgrado
de Administracion de IEmpresas y del Instituto de Ciencias Humanisticas y
[condmicas.

e Profesor de Presupucstos y Contabilidad Financicra en la Facultad de Economia de
la Universidad Catolica de Guayaquil.

e lla dictado cursos y scminarios a varias Instituciones industriales, comerciales,
gremiales y académicas del Pais.

e Actualmente es Gerente Financicro de una importante empresa internacional.

Pava mayor informacion  contiactese a:

Fundacicon Instituto Ecuatoriano de
Mercado de Capitales

Tel¢fono: 561519 Lxt. 2114 - 2126  Ext. Fax: 2160 Fax Directo: 566502
Direccion:  Av. 9 de Octubre # 110 y Pichincha E-Mail:  imcoddhay Mooy



Protegemos el Gnico capital que no se
deprecia...
SU INTELIGENCIA.

1. ASISTENCIA DIRECTA A EMPRESAS

CLINICA EMPRESARIAL DE PROBLEMAS URGENTES

Son talleres internos en las empresas dedicados a diagnosticar, analizar y resolver
problemas internos especificos en corto plazo.

Estas sesiones de trabajo serdn conducidas por el Director del Programa y un facilitador del
IMCE, que es un experto en el tema.

DQ:
Definicién de estrategias y planes de accion tacticos para superar los problemas.

DURACION: 20 horas
INVERSION: S/. 5°000.000,00

ASESORIA EN REDUCCION DE COSTOS

Mejore la capacidad de gestién de los funcionarios claves de su empresa en el uso de los
recursos econdmicos, tecnoldgicos y fisicos a través de la reingenieria de los macmprocesos,
procesos, actividades y tareas de sus empresas.

El IMCE le ofrece un Facllitador que asiste directamente a su empresa para gularlo hacia la
consecucion de los objetivos planteados. ‘

RESULTADO:

Como resultado su empresa logrard mejorar la eficiencia en la operacion.

DURACION: 20 horas
INVERSION: S/.5°000.000,00

ASESORIA EN PLANEACION EMPRESARIAL

Hoy mas que nunca es necesario hacer una revision critica y objetiva de la empresa
en su globalidad, de identificar las dreas débiles y fuertes. Es imprescindible
relacionar a la empresa con su medio ambiente y determinar objetivos y metas a
corto y mediano plazo del negocio, asi como adoptar cursos de accidn y asignacién
de recursos.

La Fundacién IMCE o asiste en la elaboracion de una guia de accion, basada en un
proceso formal y metodoldgicc de planeacion empresarial.

DURACION: 30 horas
INVERSION: S/. 12°000.000,00

Ave. 9 de Octubre # 110 y Pichincha. PBX (593-4) 561519- 564304 Extension: 2119
Fax: ( 593-4) 566502, c-mail: imce@bve. fin.cc. Guayaquil - Ecuador
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Protegemos el (nico capital que no se
deprecia...

SU INTELIGENCIA.

DESAYUNOS DE INTELIGENCIA COMPETITIVA

il

¢Qué va a pasar en la economia en los préximos meses?

¢éCuél es el impacto del riesgo ea términos de inversién o de flujos de efectivo que traen
consigo la hiperinflacién, inestabilidad politica, expectativas de devaluaciones drésticas y el
tamaRo reducido de los mercados locales?

¢Existen posibilidades, ain no desarrolladas, de comercio bilateral o inversiones directas
para abastecer los mercados locales o regionales?¢ Cémo aprovecharlas?

Las respuestas a estas preguntas se obtendran a partir del andlisis de situaciones ya
experimentadas por otros paises con economias emergentes y Casos. Con la participacidn y
conduccién de economistas dedicados al andlisis, Investigacién y el intercambio de opiniones de
empresarios, presidentes, gerentes generales, directivos y ejecutivos de muy alto nivel en un

desayuno- taller mensual

Calendario

Caso Salvadoreiio:
“Una realidad similar a la nuestra”

Conferencista: Ph. D Olmedo Farfan
Fecha: -

Caso Boliviano: '
“Ajustes frente a la Hiperinflacion y la
Modernizacion del Sector Publico”

Conferencista: Dr. Rene Fernandez Arouz
Fecha: S

Caso Argentino:
“El Proceso de Convertibilidad”

Conferencista: Ph. D Olmedo Farfan
Fecha: 17 Junio

Caso Brasileiio:
“Las hiperinflaciones y los camblos de monedas”

Conferencista: Ph. D Olmedo Farfan
Fecha: 22 Jullo

Caso Mexicano:
“La Reestructuracion del Sistema Financiero”

Conferencista: Ph. D. Olmedo Farfan
Fecha: 26 Agosto

Caso Tigres Asiaticos:
“Su evoluclén competitiva”

Conferencista: £c. Guillermo Arosemena
Fecha: 23 Septiembre

Caso Chileno:
“"Modelo Competitivo”

Conferencista: Ph D. Olmedo Farfan
Fecha: 21 Octubre

08H30 - 09H30
S/. 50.000 (no soclos)
S/. 30.000 (socios)

HORARIO:
INVERSION:

Ave. 9 de Octubre # 110 y Pichincha. PBX (593-4) 561519- 564304 Extension: 2119
Fax: ( 593-4) 566502, c-mail: imec@byvp. fin.cc. Guayaquil - Ecuador




Protegemos el Ganico capital que no se
deprecia...

SU INTELIGENCIA.

2. TALLERES ABIERTOS

-

PARA OPTIMIZAR LA OPERACION Y MEJORAR LA PRODUCTIVIDAD

l

TALLER 1:
REINGENIERIA

"Comao reducir los costos de operacion y
mejorar la estructura del estado de
pérdidas y ganancias, basados en el

anélisis y redisefio de los procesos del
negocio”

Reingenieria de procesos
Analisis de Valor agregado
Identificacion de fuentes de costos en
los procesos
e Redisefio del flujo,
documentos, movimientos.
e Medicion del efecto en el estado de
perdidas y ganancias

actividades,

ov

TALLER 2:

GERENCIA POR R

DOS

“Cémo controlar el uso de los recursos en la
operacién mediante la Introduccion de la
gerencia por resultados y la medicién de

estandares de productividad”

e Gerencia por resultados

¢ FEstablecimiento de
productividad y calidad

e Como crear un sistema de gestion dia por
dia sobre la base de metas propuestas.

e« Como. elaborar una panel de control de
resultados ,

indicadores  de

64@5

TALLER 3:
REDUCCION DE PERDIDA DE CLIENTES

“Cémo mantener el nivel de ingresos sin
hacer inversiones adicionales, reduciendo
las perdidas de clientes”

e Medicion la Satisfaccion de Clientes e
identificar las causas de perdidas

e Calculo del flujo de Ingresos de clientes
y su aporte al patrimonio de la empresa

e Medicion de la tasa de perdida de
clientes

o Diseifio de Estrategias, Procesos,
estandares y politicas para retener a los
clientes y lograr su fidelidad.

TALLER 4:
NEGOCIACION CON PR ongDQRg_

“Cémo mejorar la liquidez de la empresa
mediante negociacién de las relaciones de
intercambio con proveedores y clientes”

¢ Negociacion con proveedores y clientes de
los términos de intercambio

» Modelos innovadores de alianza estratégica
con Proveedores y clientes, basado en el
andlisis de la cadena de valor y factores
competitivos sinérgicos

e Reingenieria de la Relacion con
proveedores vy clientes aprovechando el
disefio de procesos y la tecnologia

e Sincronizacion cobros y pagos a
Jten 1l Sec Cionle proveedores y clientes. OGS, »/-( -
DIRIGIDO A: '
>» Empresarios
> Gerentes de Areas:
Mercadeo, Comercializacion, Servicio al Cliente, Calidad, Logistica, Compras, Sistemas y
Operaciones
» Responsables y lideres de proyectos intemos de reduccion de costos y/o mejora de calidad
> Interesados por optimizar la operacion y mejorar la productividad de su empresa

12 horas ¢/taller
S/. 800.000,00 ¢/taller

DURACION:
INVERSION:

Ave. 9 de Octubre # 110 y Pichincha, PBX (593-4) 561519- 564304 Extension: 2119
Fax: ( 593-4) 566502, c-mail: imcc@bvy. fin.cc. Guayaquil - Ecuador



Frolegemos il uinco Capitat
que no se deprecia...

iSU INTELIGENCIA!

PARA REVITALIZAF FINANCIERAMENTE SU EMPRESA

TALLER 1:
DISENO DE AJUSTES

“"COMO MANEJAR LOS AJUSTES FINANCIEROS
FRENTE A LAS CRISIS ™

OBJETIVO:

o Disefiar los ajustes que requlera la
empresa para estar en una posicién mas
sana para negoclar con la Banca

CONTENIDO
e Analisis financiero de la empresa
+ Planificacién financiera

Manejo del activo y pasivo corriente
Decisiones financlera de corto y largo
plazo

e Gestion de crédito y tesoreria en el
manejo de la crisls y manejo de la relacion
con bancos

TALLER 2:

CONOCIMIENTO Y NEGOCIACION
“CONOCIMIENTO Y NEGOCIACION DE LAS
OPCIONES DE AJUSTE CON EL SISTEMA
FINANCIERO BURSATIL"

OBJETIVO

e lograr un mejor conocimiento de los
productos, servicios y opclones que se tiene
en el Sistema Financlero - Bursatil del

Ecuador .
e« Maximizar la toma de decisiones,
seleccionar con eficacia soluciones a

problemas especificos de llquldez Y recursos
‘a mediato. -

CONTENIDO )

e Reprogramacién de créditos con fa Banca

e Re-diseilo de Inversiones ‘

o Alternativas de financiacion menos costosas
y solidarias en el Mercado de Capitales.

DIRIGIDO A!

» Empresarios

» Gerentes Financieros
» Tesoreros

» Funcionarios responsables del manejo de fondos en la empresa

DURACION: 12 horas c¢/taller
INVERSION: S/. 800.000,00
c/taller

Ave, 9 de Octubre 1 110 v Pichincha, PBX {(593-1) 561519- 564304 Extension: 2119




rrotegemos et unicocapical T
que no se deprecia...

iSU INTELIGENCIA!

INSTRUCTORES DE LOS TALLERES

“Para optimizar la operacién y mejorar
la productividad”

ING. ALBERTO RIGAIL
Magister en Gestion Estratégica ESPOL.-

Diplomado en Control Estadistico de la Calidad
ITESM ~ ESPOL.- Diplomado en Administracién de
la Calidad Total ITESM-ESPOL.- Diplomado en
Gestion de la Productividad y Calidad Universidad
Catdlica de Chile.- Ex Director del Centro
Ecuatoriano de Calidad y Productividad ESPOL.-
Ex Director del Centro de Educacion Continua
ESPOL.- Asesor en logistica Créditos
Econdmicos.- Asesor Calidad Total Grupo
STIMGRAF.- Asesor en Reingenieria Area Serviclo
al Cliente TELCODATA.- Asesor de Reingenierfa
Cerveceria Nacional.- Facilitador Planeacién
estratégica Multibanco BG.- .~ Instructor
Fundacion Bolsa de Comercio de Bahia Blanca
Argentina.- Miembro de American Society for
Quality Control ASTQC. Actualmente Director
para Ecuador de la Socledad Latinoamericana de
Estrategia empresarial. Asesor de cambio a
Gerencla por Procesos en Plastigama.- Asesor de
Reingenleria en Empresas Zona Libre Colén -
Panama.

“Para ajustes financleros, disefio y
negociacion con el SFB”

ECON. LILIA MANCHENO
Master en Administracion de Empresas (MBA)
Instituto de Empresas. Madrid -Espaiia.
Economista graduada en la Universidad Catdlica
Santiago de Guayaquil.

Jefe (encargada) de la Mesa de Dinero Banco
Administradora de Activos . FINEC FONDOS
Administradora de Fondos FINEC

Trader liquidez ~ papeles - cambios Banco FINEC
Profesora Finanzas Corporativas_y Andlisis de
Portafolios de Inversion Unlversldad Espiritu
Santo.

Asesora de desarrollo de Proyecto Tiendas
Bruguer para Akzo Nobel Coatings Barcelona -
Espaiia

Vicedirectora de Investlgaclén & desarrolio
Instituto Ecuatoriano de Mercado de Capitales.

Ave. 9 dc(kluluc// Il()\ Pichincha IR\(W? 1) \(»lﬁl‘) 5(»!'4()4 l \lumnn 2119
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PROGRAMA DE ESTRATEGIAS EMPRESARIALES
PARA AFRONTAR CON EXITO LAS CRISIS
MONETARIAS

i{Es el momento para ganarle a la competencia!
iEs tiempo para la inteligencia empresarial!
{Es la oportunidad para financiarse con dinero barato, y solidario!

Proteja el Capital Financiero de sus accionistas, utilizando el Capital |
Intelectual de su empresa

PRESENTACION

Las experiencias que han vivido los paises con sus crisis en el mundo nos han ensefiado que
los efectos de las mismas como las restricciones al capital por las altas tasas de interds, cierre
de lineas de crédito y las disminuciones de los ingresos a las ventas por la caida en la
demanda constituyen una amenaza; pe:o, también son una oportunidad para que las empresas
maximicen sus recursos, para que busquen nucvas alternativas de financiamiento que
mantengan su valor cn el tiempo, baratas y solidarias; es el momento para ganarle a la
competencia y ser competitivos aquellas empresas que utilicen estrategias inteligentes
saldran fortalecidas de la crisis para enfrentar retos de mediato plazo como son la
competencia total en un esquema de convertibilidad y la dolarizacion.

La Fundacién IMCE consciente de esta necesidad y siendo su mision aportar con
conocimiento para que las empresas protejan el capital de sus accionistas administrando la

crisis, ha disefiado un conjunto de Estrategias para manejar la crisis con los siguientes
objetivos:

OBJETIVOS

e Hacer que las empresas dirijan sus esfuerzos e iniciativas gerenciales de manera técnica y
profesional hacia la riqueza interna que aun no aprovechan y que constituyen una fuga a
su liquidez y crosiona su patrimonio; asi por ¢jcmplo entre un 10 al 25% de la facturacion
constituycn los costos por no hacer bien las cosas, un 40% de las actividades de los
procesos no agregan valor, un 10% de los clientcs sc pierden al afio por mala calidad en el
servicio.

¢ Lograr que las empresas se mantengan rentables y “crezcan hacia adentro™, puesto que
mantener y/o aumentar las ventas en un mercado recesivo es muy dificil, al contrario
aprovechar y maximizar los recursos internos es controlable por la empresa y se puede
conseguir en corto plazo, con estrategias y accioncs concretas.

e Administrar financicramente la crisis.

Ave. 9 de Octubre # 110 y Pichincha. PBX (593-4) 561519- 564304
Fax: ( 593-4) 561-871, e-mail: imce@bvg. fin.ec. Guayaquil - Ecuador
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PROGRAMA DE ESTRATEGIAS EMPRESARIALES
PARA AFRONTAR CON EXITO LAS CRISIS
MONETARIAS

1. - ASISTENCIA DIRECTA A EMPRESAS

Son acciones de apoyo y asistencia directo a las empresas. e

1.1- CLINICA EMPRESARIAL DE PROBLEMAS URGENTES

Son talleres internos en las empresas dedicados a  diagnosticar, analizar y resolver
problemas internos especificos en corto plazo, sobre la base de informacién que provea la
empresa. Estas sesiones de trabajo serin conducidas por el Director del Programa y un
facilitador del IMCE, que cs un experto en el tema. El resultado de la Clinica Empresaria sera
la definicién de estrategias y planes de accién ticticos para superar los problemas. Estos
talleres se hacen durante dos meses e¢n sesiones acordadas para dar tiempo entre sesion y
sesion a la obtencion de informacién y aplicar ciertas acciones. Durante las sesiones se evalia
la implementacion y sc hacen ajustes necesarios.

La Metodologia empleada es la de forinacion - accion, una pequefia explicacién de conceptos

aterrizada a las necesidades especificas y paralelamente se actia en la solucxén de los
problemas.

DURACION: 20 horas
INVERSION: S/. 5°000.000,00 (cinco millones 00/100 sucres)

1.2- ASESORIA EN REDUCCION DE COSTOS SIN AFECTAR LA
CALIDAD, REINGENIANDO_LOS PROCESQOS DE SU EMPRESA E
IMPLEMENTANDQO CENTROS DE GESTION

Mejore la capacidad de gestion de los funcionarios claves de su empresa en el uso de los
recursos econémicos, tecnologicos y fisicos a través de la reingenicria de los macroprocesos,
procesos, actividades y tareas de sus empresas.

El IMCE le ofrece un Facilitador que asiste directamente a su empresa para guiarlo hacia la
consecucion de los objetivos planteados, durante tres meses en sesiones a acordarse. Como
resultado su empresa logrard mejorar la eficiencia en la operacion.

DURACION: 20 horas
INVERSION: 5/.5°000.000,00 (cinco Millones 00/100 sucres)

Ave.9 de Octubre # 110 y Pichincha. PBX (593-4) 561519- 564304
Fax: (593-4) 561-871, e-mail: imce@bvg. fin.cc. Guayaquil - Ecuador
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PROGRAMA DE ESTRATEGIAS EMPRESARIALES
PARA AFRONTAR CON EXITO LAS CRISIS
MONETARIAS

1.3 ASESORIA EN PLANEACION EMPRESARIAL

Apoyamos la creatividad de los empresarios que tuvieron la visién y la intuicion de un
negocio y la inversion patrimonial que hicieron los accionistas que creyeron en esa
oportunidad, crecmos que frente a la crisis es necesario proteger esa inversiéon de tiempo,
dincro y esfuerzo realizado por ambos; formulando una estrategia ofensiva o defensiva que
ayude a la organizacion a crear una posicion defendible contra las fuerzas y amenazas del
entorno recesivo.

La empresa tiene factores y capacidades controlables que conjugados con la identificacién de
las necesidades de nichos y segmentos que aun no han sido satisfechos le permitirin
mantenerse y aun crecer en momentos de crisis financiera.

Hoy més que nunca es necesario hacer una revision critica y objetiva de la empresa en su
globalidad, de identificar las 4reas débiles y fuertes, es imprescindible relacionar a la empresa
con su medio ambiente y determinar objetivos y metas a corto y mediano plazo del negocio,

asi como adoptar cursos de accién y asignacion de recursos. La Fundacién IMCE lo asiste en

la elaboracién de una gufa de accién, basada en un proceso formal y metodoléglco de
plancacién emprusanal

DURACION: 30 horas
INVERSION: S/. 12°000.000,00 (Doce Millones 00/100 sucres)

1.4 DESAYUNOS DE INTELIGENCIA COMPETITIVA

<Qué va a pasar en la economia en los préximos meses?
2Cuiil es el impacto del riesgo en términos de inversion o de flujos de efectivo que traen
consigo Ia hiperinflacién, inestaVilidad politica, expectativas de devaluaciones dristicas
y el tamaiio reducido de los mercados locales?
ZExisten posibilidades, aiin no desarrolladas, de comercio bilateral o inversiones
directas para abastecer los mercados locales o regionales?; Cémo aprovecharlas?

Las respuestas a estas preguntas se oblendrdn a partir del anilisis de situaciones ya
experimentadas por otros paises con economias emergentes y casos. Con la participacién y
conduccién de economistas dedicados al anilisis, investigacién y el intercambio de opiniones

de empresarios, presidentes, gerentes generales, directivos y ejecutivos de muy alto nivel en
un desayuno- taller mensual

T

Ave. 9 de Octubre # 110 y Pichincha. PBX (593-4) 561519- 564304
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Calendario
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PROGRAMA DE ESTRATEGIAS EMPRESARIALES
PARA AFRONTAR CON EXITO LAS CRISIS

MONETARIAS

Caso Salvadorefio: Una realidad similar a la
nuestra
23 de Abril

Ph. D Olmedo Farfan

Caso Boliviano: Ajustes frente a Ila
Hiperinflacién y la Modemizacién del Sector
Publico.

Dr. Rene Fernandez Arouz

20 Mayo
Caso  Argentino: El  Proceso  de|Ph. D Olmedo Farfan
Convertibilidad

17 Junio

Caso Brasilefio: Las hiperinflaciones y los
cambios de monedas

Julio 22

Ph. D Olmedo Farfan

Caso Mexicano: La Reestructuracion del
Sistema Financiero

Ph. D. Olmedo Farfin

Agosto 26
Caso Tigres Asidticos: Su evolucién|Ec. Guillermo Arosemena
competitiva
Septiembre 23
Caso Chileno: Modelo Competitivo Ph D. Olinedo Farfan
Octubre 21

DURACION: 1 hora cada desayuno

INVERSION: S/. 50.000 (no socios) y S/. 30.000 (socios)

HORA: 08H30 - 09H30
LUGAR: Auditorio BVG

Ave. 9 de Octubre # 110 y Pichincha. PBX (593-4) 561519- 564304
Fax: (593-4) £61-871, e-mail: imce@bvg. fin.cc. Guayaquil - Ecuador
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PROGRAMA DE ESTRATEGIAS EMPRESARIALES
PARA AFRONTAR CON EXITO LAS CRISIS

MONETARIAS

2. - TALLERES ABIERTOS PARA OPTIMIZAR LA

OPERACION Y MEJORAR LA PRODUCTIVIDAD

Son talleres practicos con un enfoque a la optimizacion de recursos en todas' las relaciones y
acciones posibles de la empresa, abiertos a la participacién de diferentes empresas -

TALLER 1

Como reducir los costos de operacién y

mejorar la estructura del Estado de

Pérdidas y ganancias, basados en el

andlisis y redisciio de los procesos del

negocio.

¢ Reingenicria de procesos

e Andlisis de Valor agregado

¢ Identificacion de fuentes de costos en
los procesos

e Redisefio del fluyjo, actividades,
documentos, movimientos.

¢ Medicion del efecto en el estado de
perdidas y ganancias.

oP

TALLER 3

Como mantener el nivel de ingresos sin

hacer inversiones adicionales, reduciendo

las perdidas de clientes

¢ Medicién la Satisfaccion de Clientes e
identificar las causas de perdidas

e Cilculo del flujo de ingresos de clientes
y su aporte al patrimonio de la empresa

¢ Medicion de la tasa de perdida de
clientes

e Diseflo de Estrategias, Procesos,
estandares y politicas para retener a los
clientes y lograr su fidelidad.

TALLER 2

Como controlar el uso de los recursos en la
operacidn mediante la introduccién de la
gerencia por resultados y la medicién de
estdndares de productividad.

Gerencia por resultados
Establecimiento de  indicadores de
productividad y calidad .

e Como crear un sistema de gestién dia por
dia sobre la base de metas propuestas.

e Como elaborar una panel de control de
resultados :

Gerendis

TALLER 4 ;

Como mejorar la liquidez de la empresa

mediante negociacién de las relaciones de

intecrcambio con proveedores y clientes

® Negociaciéon con proveedores y clientes de
los términos de intercambio

¢ Modelos innovadores de alianza estratégica
con Provecdores y clientes, basado en el
analisis de la cadena de valor y factores
compeltitivos sinérgicos

e Reingenierfa de la  Relacion  con
proveedores y clientes aprovechando el
disefio de procesos y la tecnologia

U-los v MIC Jecvicls (¢ e.- Sincronizacién cobros y pagos a proveedores y

Ve
DIRIGIDO A:
> Empresarios

clientes. @wa) y M ‘7‘0»

»> Gerentes de Calidad, Logistica, Compras, Sistemas y Operacién
» Responsables y lideres de proyectos internos de reduccion de costos y/o mejora de calidad
> Interesados por optitnizar la operacién y mejorar la productividad.

Ave. 9 de Octubre # 110 y Pichincha. PBX (593-4) 561519- 564304
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P PROGRAMA DE ESTRATEGIAS EMPRESARIALES
K PARA AFRONTAR CON EXITO LAS CRISIS
MONETARIAS

3. - TALLERES ABIERTOS PARA REVITALIZAR
FINANCIERAMENTE LA EMPRESA

-

OBJETIVO

Conjuntamente con la solucion de problemas especific¢os urgentes a corto plazo y la puesta en
marcha de estrategias para optimizar la operacion y mejorar la productividad se debe adoptar
una solucién financiera que respalde y fortalezca las anteriores. Esta solucion debe darse en
dos fases: analizar la empresa y disefiar los ajustes requeridos y luego, negociar en conjunto
con el Sistema Financiero Bursatil. Para ello el IMCE en conjunto con entidades y
organismos del Sistema Financiero Bursitil ha organizado los siguientes talleres:

TALLER 1

COMO MANEJAR LOS AJUSTES FINANCIEROS FRENTE A LAS CRISIS
OBJETIVO:

e Diseflar los ajustes que requicra la empresa par estar en una posicion mas sana para
negociar con la Banca

CONTENIDO

¢ Andlisis financiero de la empresa

¢ Planificacién financicra

¢ Manejo del activo y pasivo corricnte

¢ Decisiones financiera de corto y largo plazo
* Gestion de crédito y tesoreria en el manejo de la crisis y manejo de 1a relacién con bancos

TALLER 2

CONOCIMIENTO Y NLEGOCIACION DE LAS OPCIONES DE AJUSTE CON EL SISTEMA
FINANCIERO BURSATIL

OBJETIVO

* Lograr un mejor conocimiento de los productos, servicios y opciones que se tiene en el
Sistema Financicro - Bursatil del Ecuador

Maximizar la toma de decisiones, seleccionar con eficacia soluciones a problemas
especificos de liquidez y recursos a mediato.

CONTENIDO

¢ Reprogramacién de créditos con la Banca
* Re-disefio de inversiones

¢ Alternativas de financiacién menos costosas y solidarias en el Mercado de Capitales.

Ave. 9 de Octubre # 110 y Pichincha. PBX (593-4) 561519- 564304
Fax: (593-4) 561-871, e-mail: imnce@byvyp fin.ec. Guayaquil - Ecuador
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PROGRAMA DE ESTRATEGIAS EMPRESARIALES
PARA AFRONTAR CON EXITO LAS CRISIS
MONETARIAS

INFORMACION GENERAL DE LOS TALLERES

DURACION ) .

« 12 horas presenciales cada taller.

¢ - Todos serdn realizados viemes y sabados de17h00-21h00 y 08h00-18h00

PLAN DE INVERSIONES

1. TALLERES ABIERTOS INDIVIDUALES

¢ Cada taller abierto representa una inversion de S/. 1°200.000 un millén dosc:enlos mil
00/100 cada taller
2. INTEGRACION DE LOS TALLERES

e Si Ud toma los cuatro de la mejora de operaciones y productividad Ud invierte 4
millones

e SiUd. toma los dos talleres financieros Ud. invieric 2 millones
Adicionalmente le ofrecemos los siguientes descuentos:

No. Personas Por taller Por los cuatro talleres | Por los dos talleres
de operaciones de finanzas
Financieros
1 Persona 1°200.000 c/u 4°000.000 c/u 2°000.000 cfu
2 Personas 17000.000 c/u 3°000.000 c/u 1°500.000 c/u
3 Personas o mas 800.000 c/u -12°000.000 c/u 1'000.000 c/u

¢ La Inversion incluye diploma, materiales y breaks.

3. - DESAYUNOS EMPRESARIALES
Si Ud. toma los desayunos individualmente Ud. invierte 50.000 sucres por seminarios
Si Ud. toma todos los desayunos 300.000 sucres

4. - PLAN TOTAL
Maximice su inversién y obtenga multiples beneficios:

PLAN A: CAPACITACION

Si su empresa desea enviar a tres ejecutivos a todos los seminarios y talleres Ud. invierte la
suma de: S/.8°000.000 ocho millones de sucres, segin el siguiente plan 25% al inicio
5/.2°000.000 (dos millones de sucres), 50% al (inalizar la capacitacién S/.4°000.000 (cuatro
millones dec sucres) y 10% S/.800.000(ochocientos mil sucres) al haber asistido a todos los
desayuno (en Octubre). Ud. debe haber culminado la capacitacién en maximo tres meses.

Ave. Y de Octubre # 110 y Pichincha. PBX (593-4) 561519- 564304
Fax: ( 593-4) 561-871, e-mail: imce@bvy fin ec. Guayaquil - Ecuador
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PROGRAMA DE ESTRATEGIAS EMPRESARIALES
PARA AFRONTAR CON EXITO LAS CRISIS
MONETARIAS

PLAN B: CAPACITACION Y ASISTENCIAS _ -

Si desca una de las tres asistencias planteadas para su empresa mas todes los beneficios del
plan A, Ud. invierte la suma de: S/.12°000.000 (doce millones de sucres), segin el siguiente
plan 25% al inicio S/.3°600.000(tres millones seiscicntos mil de sucres), 25% al finalizar la
asistencia S/.3°600.000 (tres millones seiscientos mil de sucres), 35% al finalizar la
capacitacion (5°800.000 millones de sucres) y 10% (1°200.000 millones de sucres) al haber
asistido a todos los desayunos (en Octubre).

PARA MAYOR INFORMACION COMUNIQUESE CON:

FUNDACION INSTITUTO ECUATORIANO DE
MERCADO DE CAPITALES -

TELEFONO: 561519 EXT. 2116- 2119-2120
FAX: 566502

DIRECCION: 9 DE OCTUBRE # 110 Y PICHINCHA
E-MAIL: imce@bvg.fin.cc

Ave. 9 de Octubre # 110 y Pichincha. PBX (593-4) 561519- 564304
Fax: (593-4) 561-871, e-mail: imce@bvy.fin.cc. Guayaquil - Ecuador




i @gmmam@ de
“Introduccion al Mercado deg Valores™

{APRESURATE ... -
' ‘NO PIERDAS ESTA
DPORTUNIDAD i

Lugar: ' !

. Auditorio de la Bolsa de Valores de Guayaquil 1
Hora: :
 18:00 - 20:00 ,
Inversion: SRR |
Estudiantes - $/.300.000 |
Empresas S/.SOO;OOO ' ;
Promocion: : |

: Segundo modulo(Mtetnatxvas de f'inanciamlento)S/ 300.000 f
|

S
B
7%

B FUNDA c:éN INSTITUTO
§ ECUATORIANO DE MER- Informacién e inscripciones:
CADO DE CAPITALES . Asociacién de Estudiantes de
-IMCE- Economia
. Fundacion iIMCE
R( ANI?AN . Telf - 581 519 ext 2116 - 2120
ASOCIACION DE ESTU- e-mail - imce@bvg fin.ec
8 DIANTES DE ECONOMIA

NTENIDO:

MERCADO DE CAPITALES YELMERCADO DE !

NES 20 DE SEPTIEMBRE j

VALORES
RTES 21 DE SEPTIEMBRE LAS BOLSAS DE VALORES
“RCOLES 22 DE SEFTIEMBRE LAS CASAS DE VALORES
EVES 23 DE SEPTIEMBRE LAS ADMINISTRADORAS DE FONDOS

VALORACION DE EMPRESAS Y EXFECTATI- |

I
‘
RNES 24 DE SEPTIEMBRE VA BEL MERCADS {



S TRTELEGERMOT A
TALLER: DISEfiQ DE AJUSTES

“COMO MANEJAR LOS AJUSTES FINANCIEROS FRENTE A LAS CRISIS™

OBIETIVOR

« Disefiar los ajustes que requiera la empresa para estar en una posicidn més sana para negoclar
con fa Banca

CONTENIDO

+ Andlisis financicro de la empresa

« Planificacion financiera :

« Manejo del activo y pasivo corriente

« Decislones financiera de corto y largo plazo

»  Gestién de crédito y tesoreria en el manejo de 1a crisis y manejo de la refacion con bancos

IRIGIDO A:
Empresarios
Gerentes Financieros
Tesoreros
Funcionarios responsables det manejo de fondos en la empresa

vVVvYyyveQ

DURACION: 12 horas c/tafler
INRVERSION: S/. 800.000,00 c/taller
FECHA? 7 y. 8 de Mayo
Reserve su cupo:
__DATOS DEL (LOS) PARTICIPANTE(S) _

T NOMBRES. | G| . CARGD |  TELEFONO
EMPRESA

DIRECCION: CIUDAD:

TELEFONO OFICINA: ~~ TELEFONO FAX:

VAWOR: _ FORMA DE PAGO: .

DERD ¥ PAGARE A | A FUNDACTON INSTITUTD ECUATORTANG NE MERCAIX) OF CAPTTALFS IMCE, INCONDICTONAUMENTE Y SIN PROTESTO, FL
TOTAL DF ESTE DOCUMENTO EN CAST DE MORA, PAGARE ADICIONALMENTE INTERESES Y CARGOS POR SERVICIO ¥ CON LA TASA MAXIMA
AUTORIZADA PARA LA FUNDACION INSTITUTO FCUATORIAND DE MERCADO DE CAPITALES JMCE

NOTA: E! valor dado como anlicipo no serdt reembolsado en caso de que el estudiante no pueda aslstir a clases.
Altemativamente, este valor puede ser ransferido a otro curso al cual podid asistir en el mismo ailo (0 puede
enviar a3 un sustituto, reteniéndose una cuota por gastos administrativos.

Responsable (Funcionario que solicita la Inscripcitn)

Nombre Firma y Sello

R PO SLRTNEL ILSPINR VS FEFTON PP ARSI S B AP A Poadonetisy 2H

P 03 At coapnd dmpeesctn e Bineee s upnb e Poteel



CIRCULO PARA LA INNOVACION DE LA GESTION

"Como hacer que que las empresas funcionen mejor sin
inversion, aprovechando los recursos actuales™

;Que es un circulo?

Es un equipo de funcionarios de
empresas de diferentes sectores y
tamafios que desean compartir y
~abordar un PROBLEMA O UNA
* OPORTUNIDAD DE MEJORA
comun, guiados por un consultor
profesional especialista .en = el
tema. S

% F| consultor presenta. muy
brevemente que técnicas . de
gestion se podrian utilizar, trae a
relacion experiencias previas y juntos con la opinién de cada funcionario,
pueden aportar con ejemplos de acciones que han emprendido , se analiza y
debate; y al final se extraen unas recomendaciones y conclusiones finales.
Los circulos aportan la experiencia de un grupo humano a la solucion de
problemas empresariales concretos y la implementacion de determinadas
técnicas de gestion con un enfoque practico y una metodologia sencilla, rapida,
eficaz, de bajo costo se aprende de otros, se hace el diagnostico y se plantean
soluciones.

%

Proximo Circulo
COMO REDUCIR EL PAPELEO Y LOS COSTOS EN LA
RELACION CLIENTE PROVEEDOR USANDO LA INTRANET Y

EL INTERNET
Miércoles 19 de mayo de 1999, 18:00 — 20:00
Conductor del circulo : Ing. Juan Carlos Egas

INVITACION GRATUITA A SOCIOS




DLONADO

MODULO O

£COMO CREAR LOS RESULTADOS DESEADOS?
AREA ADMINISTRATIVA

1. Planeacion Estratégica.
+ Como elaborar un plan

2 djas

AREA DESARROLLO ORGANIZACIONAL

1. Desarrollo de Habilidades Gerenciales S
.2 dias
MODULO I .

£COMO LOGRAR RESULTADOS CONSISTENTES?
AREA ADMINISTRATIVA

1. Creacion de Sistemas
Disefio de estructuras
Diseno de procesos

-- Disefio de un sistema de Gestion
Documentacion

* o o o

Medicion del Desempefiio
Ratios de Productividad
“Indices de desempefio
Estandares \ »

0\0[\)

3. Control del Sistema
- 3 dias
AREA DESARROLLO ORGANIZACIONAL

1. ¢Como generar el compromiso para lograr resultados?
: 2 dias

FUNDACION IMCE
ING. ALBERTO RIGAIL CEDENO



MODULO II

E¢COMO ARTICULAR LOS RESULTADOS OBTENIDOS CON

LOS DESEADOS?

AREA ADMINISTRATIVA
1.Panel del Control

2.Control de Gestion
+ Politicas

AREA DESARROLLO ORGANIZACIONAL

2. Sistemas de compensacion

MODULO II1I

éCOMO MEJORAR LOS RESULTADOS?
AREA ADMINISTRATIVA

1. Mejoramiento continuo

¢+ Ruta de solucion de problemas

¢ Herramientas

2. Cultura Organizacional

AREA DESARROLLO ORGANIZACIONAL

L. Trabajo en equipo

2 dias

" -1dia

2 dias

2 dias

TOTAL 16 DIAS
128 HORAS

© FUNDACION IMCE
ING. ALBERTO RIGAIL CEDENO



INSTRUCTORES CORDINADORES DE AREA

AREA ADMINISTRATIVA
ING. ALBERTO RIGAIL CEDENO
AREA DESARROLLO ORGANIZACIONAL

PSIC. ADOLFO PCEREZ

NUMERO DE PARTICIPANTES:

25 MAXIMO

VALOR DE LA INVERSION:

$10.000,00USD EN CAPACITACION IN‘COMP/\NY
$2.000,00USH CAPACITACION ABIFIRTA

FECHA:

A SER CONVIENIDA

HORARIO:

A SIER CONVIENIDO:
MANANA
TARDE
FINES DE SEMANA INTENSIVO

© FUNDACION IMCE
ING. ALBERTO RIGAIL CEDENO



GERENCIA DE VENTAS CON UN ENFOQUE
EN RESULTADOS

OBJETIVO

Desarrollar la habllidad Gerencial y preparacién para la administracién de ventas con resultados
en el futuro.

Este curso plantea como los ejecutivos pueden generar inqresos y rentabilidad al manejar mejor
el proceso por el cual las empresas intercambian valor con 1o dientes.

DIRIGIDO A
Gerenclas Comerciales, de Ventas, Servicios y Jefaturas relacionadas con las ventas y atencidn
al cliente. : -

CONTENIDO

I. ADMINISTRACION DEL EQUIPO DE VENTAS
Proceso de la Administracién

Venta Personal

Administracién de Calidad Total

Tipos de trabajo en las ventas

Actividades del vendedor

Técnicas de venta

Responsabilidades de la Gerencia de Ventas
Actividades de la Gerencia de Ventas
Planificacién Estratégica

II.  ORGANIZACION, SELECCION Y CONTRATACION DEL EQUIPO DE VENTAS
* Caracteristicas de una organizacién

* Tipos de Organizacién

* Seleccién de vendedores

* Pasos para la creacién de un equipo de ventas

* Razones para la contratacién de un vendedor

* Rasgos principales de un vendedor

* Rasgos que debe observar la empresa

* Los candidatos

* Fuente de vendedores

' Seleccidn, pruebas y contratacidn de vendedores.

II. DESARROLLO Y EJECUCION DEL PROGRAMA DE VENTAS
Presentacién del programa
Valoracién de la formacién
Disefio del programa
Evaluacién



IV DIRECCION DE LAS OPERACIONES EN UN EQUIPO DE VENTAS
Motivacién ,
Dimensidn de las motivaciones

Factores relacionados con la motivacion

Plan de compensacién

Objetivos de la compensacién

Comisiones. ¢Qué se debe tomar en cuenta?

Control de Gastos

V LIDERAZGO EN LA SUPERVISION DE VENTAS
Lideres Gerenciales - Caracteristicas
Técnlcas para la solucién de problemas
Estilos de liderazgo

Supervision de ventas

Factores de supervisién

Herramientas de la supervision

Problemas comunes de la supervision
Factores que inciden en el equipo de ventas
10 princlpios de la Gerencia de Ventas

METODOLOGIEA
Tedrico - Proactivo
Videos de orientacion Gerencial

INSTRUCTOR
ViCTOR URQUIZA SALCEDO.

Estudios Realizados

Master en Administracién Gerenclal. Escuela Superior Politécnica del Litoral (ESPOL). Diplomado
Gerencia de Servicios al Cllente, ESPOL. Licenciado en Marketing. Universidad Laica Vicente
Rocafuerte. Instituto de Servicios, Mdnica Herrera, Chile. Egresado.

Experiencla Profesional

Gerente Regional Seguros del Pichincha. S.A.

Gerente de Ventas, Banco del Azuay

Gerente Comercial, Visa Banco La Previsora

Gerente de Ventas, Filancard.



VALOR DE LA INVERSION:
El valor del seminario es de US$250 (Doscientos cincuenta dblares 00/100)

FECHAS

Febrero

CON UNA DURACION DE
24 Horas

PARA MAYOR INFORMACION CONTACTENOS A:
FUNDACION INSTITUTO ECUATORIANO DE MERCADO DE CAPITALES

TELEFONO: 561519 ExT. 2109 — 2114 - 2126 ExT. FAX: 2160

FAX DIRECTO: 566502

DIRECCION: AVE. 9 DE OCTUBRE #110 Y PICHINCHA

E - MAIL: imce@bvg.fin.ec
auscocovich@bvg.fin.ec

LA SNCERTIDUMBRE SE COMBATE CON INFORMACION POSITIVA Y LA CONFIANZA: B8 CREA CON
CONOCIMIENTO; AMBOS, CONOCIMIENTO 8 INPORMACION SON NUFETROS Mm Dl AcCcCION”

; A. ALBA USCOCOVICH V.
" ASESORA COMERCIAL
FuNpACION IMCE

SOoC10 FUNDADOR

!



Temas:

& Clasificacion de las fuentes de

OBJETIVOS:

4  Dar a los participantes conocimientos

financiamiento

) Fuentes tradicionales
v herramientas de {inanciamiento que J
Fuentes no tradicionales bursatiles:
puedan ser aplicables en sus negocios
, Obligaciones
Crear un vinculo entre oportunidades )
; Titularizaciones
e ideas innovadoras y finan- -
Acciones

ciamiento.

Fuentes no tradicionales privadas

Procesos necesarios para financiarse

-————-—-----——-————-—-—-—-—————---—-——————-——————-————1

Fecha: Jueves 14 de Octubre Lugar: Auditorio de la ,
Viernes 15 de Octubre Bolsa de Valores de Guayaquil
Hora: 18:00h - 21:00h 9 de Octubre v Pichincha

Costos: S/.500.000  Empresas
S/. 400.000  Estudiantes

Informacion e inscripciones:
Telf.: 561 519 ext 2116 - 2120
e-mail: imce@bvg.fin.ec

AUSPICIA: BANCO DEL PACIFICO mom
"PACTFICO

1
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o Como mejorar el Servicio al Cliente?

En tiempos de crisis la lealtad de los clientes es
clave. Cada puesto de atencidn al cliente es una
trinchera de atraccion permanente. Cada
interaccion es una oportunidad para conocer v
deleitar, pero también para cometer crvores y
generar insatisfaccion. El Servicio al cliente exige
de una manejo de conceptos ¥ herramientas para
perfeccionar y pulir de manera técnica la apftitud ¥
actitud hacia el cliente.

Objetivos:

v’ Linsefiar los conceptos claves en la Gerencia de Servicio al cliente, para crear valor en la
cmpresa y lealtad por parte de los clientes.
v" Aprender a manejar los momentos de verdad en puntos de atencion al chiente.

Modulo 1: 6 horas

TEMA

Jueves 19 de Agosto ¥y

L4

Qué es valor?

|
i
-
=
|
|
z
|
i

l
l
i
Viernes 20 de AgOStO 4+ Como crear valor? l
18:00 —21:00 ¢+ Monitorco a la satisfaccion del cliente ' :
¢ Creacion de politicas y estandares de servicio |
Diri:gido a Gerentes,| y  Criterios de remuneracion para el personal en funuon’
dueifios de negocio de la calidad del servicio. !
ln.str.uctor: Ing.Alberto} , 416 resolver problemas del servicio? |
Rigail
Dir.Ejec.IMCE
Modulo 2: 4 horas
Sabado 21 de Agosto ¢+ Los pecados frente al cliente en la actitud
9:00 - 13:00 ¢ Como mangejar a clientes en los momentos de verdad?
+ Cuales son los factores generadores de satisfaccion en
Dirigido a: Personal | los momentos de verdad?
(2 asistentes) ¢ CoOmo puede ud. tangibilizar aspectos intangibles de
satisfaccion frente al cliente?
¢ Como medir la satisfaccion frente al clicnte?

i
)
!
j
n

COSTO DEL SEMINARIO : §/. 400.000 EMPRESAS
) S/ 300.000 ESTUDIANTES
INFORMACION: Ec.Lobelia Cisneros Teran, Jefe Unidad Comercializaciéon
TI.561519 ext 2116-2126-2120

4



SEMINARIO DE
TRIBUTACION Y
NUEVA LEY DE

FACTURACION

Fecha y Hora: Martes 27 de Julio -PEB- 18:45 - 21:00
Miércoles 28 de Julio — Viernes 30 de Julio 18:00 — 21:00

Lugar : Auditorio Bolsa de Valores de Guayaquil

Inversion : §/.350.000 empresas -- S/.250.000 estudiantes

Instructor :

Ec. Freddy Teran Contenido del seminario:

PEB: Panel “La Reforma
Tributaria y su impacto en las
economias de las empresas”

o o Sy econacidar
 Instructor de las siguientes organizaciones: Participacion de reconocidos
profesionales def ambito

*» Colegio de Contadores del Guayas , ial
<+ Sociedad de Contadores gmpresarna’ - e
*+ Colegio de Economistas

o Miembro Unidad Académica
Ministerio de finanzas

o Reformas al Codigo

» Profesor en las siguientes Universidades: Tributario
% Escuela Superior Politécnica del Litoral a Leydeimpuestosy
Tributaciones

s Universidad Santiago de Guayaquil
g yaq Reglamentos del IVA

Reformas al IVA

Impuestos al Patrimonio |
Reglamentos de
Facturacion

¢ Instructor para Diplomados de
Administracion de Empresas (ESPOL)

00D BDo

e Conferencista Tributario a nivel nacional

ATENCION: Porla inscripciéon del Curso “Introduccion al Mercado de Valores” y al seminario “Tributacion ¥
Nueva Ley de Facturacién” les asistentes pagaran anicamente el valor de: S/. 700.000 empresas, S/. 400.000
estudiantes (por ambos cursos).
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E CRISIS

ESTRATEGIAS Y PROCESOS

EXPOSITOR: ECON. GUILLERMO AROSEMENA

CONTENIDO

% RESENA HISTORICA DEL COLAPSO DE GRANDES EMPRESAS EXTRANJERAS Y ECUATORIANAS.

“» POR QUE LAS EMPRESAS TIENEN CORTA VIDA?

> LAS PRINCIPALES CAUSAS QUE OCASIONAN LA MUERTE DE LA EMPRESA

o  CAUSAS EXTERNAS
o CAUSAS INTERNAS
4 CICLO DE VIDA DE LA EMPRESA
% ¢COMO SAUIR DE LA CRISIS?
< ¢COMO CONVERTIRSE EN UNA EMPRESA ADMIRADA?

TIEMPO: 3HORAS (09HOO — 12H00)

CASQ PRACTICO

EXPOSITOR: JUAN MARTIN SCHOTEL
GERENTE GENERAL ECUADOR OVERSEAS

TEMA:
«» NECESIDAD Y EFECTOS DE UNA REINGENIERIA.,

TYEMPO: 1,5 HORAS (13H30 — 15H00)

PROCESOS Y SISTEMAS

EXPOSITOR: ING. ALBERTO RIGAIL C.

CONTENIDO
GESTION DE PROCESOS

*  CI0W0 DE GESTION

»  DISERNO DE PROCESDS
£{COMO EVALUAR PROCESOS?

*  MAPEO

» ESTADISTICA

OPTIMIZACION DE COSTOS EN PROCESOS MEDIANTE RUTA DE CALIDAD

TIEMPO: 3 HORAS (15H00-18130)



e

SEMINARIO SOBRE LA APLICACION DEL
IMPUESTO A LA CIRCULACION DE CAPITALES

OBJETIVO

e Analizar el impacto sobre las operaciones de la empresa en la compraventa
y prestacidn de servicios, entre compafiias relacionadas, transferenclas
bancarias y operaciones con la banca off shore.

e Analizar el efecto de la sustitucidn al impuesto a la renta en lo felatwo a
amortizaciones de perdidas de ejercicios anteriores, correccion monetaﬁa,
reclamos tributarios y retenclones en la fuente.

o Analizar la forma de tributacién de las empresas petroleras. S
Planificacion tributaria para el manejo optimo en el pago del lmpuesto '

TEMARIO

ENFOQUE EMPRESARIAL:

» Operaciones grabadas con impuesto a la circulacién de caplitales y tarifa
desembolso por operaciones de crédito

« Agentes de retencion y penalizaciones en casos de incumplimiento en la
retencion.

« Sujetos pasivo del Impuesto.

» Base imponible. Tratamiento tributario en las rentas agricolas, pecuarias,
cunicolas, avicolas, etc.

« Casos de exclusidn.

« Beneficiarios del impuesto. Destino y prohibiciones de uso en gastos
corrientes.

« Manejo de los cheques girados.

» Tratamiento contable del impuesto. Y la obligacion de llevar contabilidad.
Saldo de la cuenta reexpresién monetarta y reclamo del exceso del pago de
impuesto a la renta por el afio 1998.

» Operaciones de inversiones de compraventa de activos financleros a través
de la Bolsa de Valores.

= Amnistia tributaria. Alcance.




FIDUCIA ¥ TITULARIZACION

OBJETIVOS
DAR A LOS PARTICIPANTES UNA VISION PROFUNDA DE LA REGULACION DE LA FIDUCIA Y DE

LA TITULARIZACION EN EL ECUADOR Y DE LA EXPERIENCIA COLOMBIANA EN DICHA MATERIA.

DIRIGIDO A
EJECUTIVOS DE MERCADO DE VALORES Y DEL SECTOR BANCARIO QUE DESEEN

PROFUNDIZAR SUS CONOCIMIENTOS EN LAS DISPOSICIONES LEGALES CONTEMPLADAS CON
RESPECTO A LA TITULARIZACION Y LA FIDUCIA Y QUE DESEEN CONOCER LA EXPERIENCIA

COLOMBIANA EN ESTA MATERIA.

CONTENIDO

l. FIiDuCciA MERCANTIL

ANTECEDENTES HISTORICOS DEL NEGOCIO FIDUCIARIO o
EVOLUCION LEGAL EN AMERICA LATINA (CoLomBIA Y
ECUADOR) L
3. TiroLoGiaA Y REGIMEN JURIDICO DE Los NEGocIOoSs

FIDUCIARIOS FiDEIcOMISO MERCANTIL Y ENCARGO FIDUCIARIO
CONCEPTO Y ELEMENTOS

SUJETOS INTERVINIENTES EN LA OPERACION

MODALIDADES Y REQUISITOS DE CONSTITUCION

NEGOCIOS FIDUCIARIOS PROHIBIDOS

TRANSFERENCIA DE BIENES Y CREACION DEL PATRIMONIO AUTONOMO
DERECHOS Y DEBERES DE LAS PARTES: FIDEICOMITENTE, FIDUCIARIO,
BENEFICIARIO

TERMINACION DEL CONTRATO Y LIQUIDACION DEL PATRIMONIO AUTONOMO
REGIMEN TRIBUTARIO

REGIMEN DE INSPECCION Y VIGILANGCIA
RINCIPALES PRODUCTOS FIDUCIARIOS:

FIDUCIA DE INVERSION

FONDOS DE PENSIONES VOLUNTARIOS
FIDUCIA DE GARANTIA

FIDUCIA INMOBILIARIA

FIDUCIA PUBLICA

FIDUCIA ADMINISTRATIVA.

REPRESENTACION DE TENEDORES DE TITULOS
ASESORIA FINANCIERA

N a

YVYVYVYYY

YYVYVVVYVYVYTYVY




I TITULARIZACION DE ACTIVOS

1. NOCION Y ANTECEDENTES
2. FUNDACION ECONOMICA Y RELACION CON EL MERCADO DE

VALORES
3. ELEMENTO CONSTITUTIVO

» SUJETOS INTERVINIENTES
» ACTIVOS TITULARIZABLE 4

» CLASES DE VALORES QUE PUEDEN EMITIRSE Y SUS CARACTERISTICAS
» MECANISMOS DE COBERTURA

» CALIBFICACION DE LOS VALORES EMITIDOS

ESTRUCTURAS BASICAS DE TITULARIZACION

. ANALISIS DE LA REGLAMENTACION EN CoLomBIA Y
PRESENTACION DE CASOS (COLOMBIA)

7. ANALISIS DE REGLAMENTACION Y PERSPECTIVA EN EL ECUADOR

o ¢

METODOLOGIA

EL SEMINARIO SE DESARROLLARA MEDIANTE LA REALIZACION DE CONFERENCIAS DE
PRESENTACION A CARGO DEL INSTRUCTOR, COMPLETADAS CON ALGUNOS EJERCICIOS A
CARGO DE GRUPOS DE TRABAJO INTEGRADO POR LOS PARTICIPANTES.

MATERIAL DE APOYO

CADA PARTICIPANTE DEBERA RECIBIR Y LEER CON ANTERIORIDAD AL SEMINARIO LA
REGULACION ECUATORIANA SOBRE FIDEICOMISO MERCANTIL Y TITULARIZACION DE ACTIVOS
(PARTE PERTINENTE DE LA NUEVA LEY DE MERCADO DE VALORES E INSTRUCTIVOS DE LAS
SUPERINTENDENCIAS DE Bancos y de CompaiiiAs), A SER SUMINISTRADA POR EL IMCE.
EN ADICION A LO ANTERIOR, SE SUMINISTRARA A CADA PARTICIPANTE UN EJEMPLAR DE LAS
PRESENTACIONES ELABORADAS POR EL INSTRUCTOR, PARA FACILITAR SU SEGUIMIENTO Y
COMPRENSION

INSTRUCTOR

JUAN CARLOS VARON PALOMINO

EsTUuDIOS REALIZADOS:

HARVARD LAW ScHoOL, MASTER OF LAW: UNIVERSIDAD DE LOS ANDES, ABOGADO Y
ESPECIALISTA EN DERECHO COMERCIAL.
CURSOS Y SEMINARIGS INTERNACIONALES:

HARVARD LAW ScHooL, PIL, CuRsO DE NEGOCIACION; CEPAL-PNUD, PUEBLA, CURSO
AVANZADO DE NEGOCIACION INTERNACIONAL: GEORGETOWN UNIVERSITY, CURSO DE
ORIENTACION AL SISTEMA LEGAL AMERICANO; FEDERAL RESERVE BANK, BANKING
ScHool, CURSO DE SUPERVISORES BANCARIOS ’



EXPERIENCIA PROFESIONAL:
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MIEMBRO DEL GRUPO ASESOR DE LA SUPERINTENDENCIA DE BANCOS DEL
ECUADOR EN LOS TEMAS DE CONTROL DE GRUPOS FINANCIEROS Y SUPERVISION
TRANSFRONTERIZA.

SOCIO FUNDADOR DE LAS FIRMAS DE ABOGADOS SILVA, VARON Y
ASOCIADOS S.A., Y TERAN VARON MOANE (QuiTo, ECUADOR)

ASESOR DE LA SUPERINTENDENCIA DE BANCOS DEL ECUADOR PARA LA REVISION
DE LA NORMATIVIDAD SOBRE FIDEICOMISO MERCANTIL Y TITULARIZACION

ASESOR LEGAL DE ENTIDADES FINANCIERAS, COMERCIALES Y PUBLICAS.
SUPERINTENDENCIA BANCARIA, JEFE DE DIVISION DE BANCOS, JEFE DIVISION
SOCIEDADES FIDUGIARIAS.

BANCO DE COLOMBIA, ABOGADO VICEPRESIDENCIA JURIDICA Y FIDUCIARIA
PROFESOR DE DERECHO FINANCIERO Y ALTERNATIVAS PARA LA SOLUCION DE
CONELICTOS, UNIVERSIDAD DE LOS ANDES. CONFERENCISTA LAS UNIVERSIDADES
JAVERIANA, EXTERNADO, ROSARIO Y NACIONAL

DIRECTOR, ESPECIALIZACION EN LEGISLACION FINANCIERA, UN|VERSIDAD DE LOS
ANDES

VALOR DEL SEMINARIO $300 DOLARES

FECHA: 26 de Febrero
DURACION: 8 horas

PARA MAYOR INFORMACION CONTACTESE A:

Fundacion Instituto Ecuatoriano de
Mercado de Capitales

TELEFONO: 561519 Ext. 2109 — 2114 - 2126 Ext. FAX: 2160
FAX DIRECTO: 566502 ’

DIRECCION: AVE. 9 pE OCTUBRE #110 Y PICHINCHA

E - Ma1L: imce@bvg.fin.ec

auscocovich@bvg.fin.ec

LA INCEARTIDUMBRE S8 COMBATE CON INPORMACION POSTTIVA Y LA CONFIANZA SE CREA CON

CONOCIMIENTO] AM

Fundacién IMCE

, CONOCINMIENTO B INFORMACION SON NUESTROS AMBITOS DE ACCION”

ocovich V.
ra Comercial

by agutt

SOCIO FUNDADOR
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CIRCULO EMPRESARIAL

“Como se administra el crecimiento en 5 veces de una
empresa; sin aumentar personal”

OBIETIVO?: ' ..
Como aumentar la productividad empresarial, tomando decisiones sencillas y logicas

enfocadas a los recursos humanos y a los recursos fisicos, transmitir la experiencia de
innovacion y cambio a lo largo de algunos aios de gerencia empresarial.

Conductor del circulo: Ing. Raul Molina de Rio
Fecha y hora: Jueves 17 de Junio de 1999, 18:00pm ~ 20:00pm

Valor de la inversién: S/ 150.000

SOCIOS GRATIS
Reserve su cupo:

NOMBRE DE EVENTO:

_DATOS DEL (LOS) PARTICIPANTE (3)

NOMBRES C.lL CARGO TELEFONO

EMPRESA:

DIRECCION:

CIUDAD:

TELEFONO OFICINA: ___ TELEFONO FAX:

VALOR: FORMA DE PAGO:

DEBO Y PAGARE A LA FUNDACION INSTITUTO ECUATORIANO DE MERCADO DE CAPITALES IMCE, INCONDICIONALMENTE Y SIN PROTESTO, EL
TOTAL DE ESTE DOCUMENTO EN CASO DE MORA, PAGARE ADICIONALMENTE INTERESES Y CARGOS POR SERVICIO Y CON LA TASA MAXIMA
AUTORIZADA PARA LA FUNDACION INSTITUTO ECUATORIANO DE MERCADO DE CAFITALES IMCE.

NOTA: El valor dado como anticipo nc seré reembolsado en caso de que el estudiante no pueda asistir
a clases. Alternativamente, este valor puede ser transferido a otro curso al cual podra asistir en el
mismo afio (0 puede enviar a un sustituto, reteniéndose una cuota por gastos administrativos.

Responsable (Funcionario que solicita 1a inscripcién)

Nombre Firma y Sello

Ave. 9 de Octubre #110 y Pichincha PBX (593-4) 561519 ext. 2116 — 2119; Fax: 566502
e-mail: imce@bvg.fin.ec; Web: www.fundacionimce.org
Guavaaull - Ecuador
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CiIRrRCULO EMPRESARIAL: '

“Como reducir el papeleo y los costos
en la relacién Cliente-Proveedor usando
la Intranet y el Internet”

OBIETIVO: .
Como hacer que las empresas funcionen mejor sin inversion, aprovechando los recursos

actuales, los circulos aportan la experlencia de un grupo humano a la solucién de problemas
empresariales concretos y la implementacion de determinadas técnicas de gestion con un
enfoque practico y una metodologia sencilla, répida, eficaz, de bajo costo se aprende de otros,
se hace el diagndstico y se piantean soluciones. :

Conductbr del circulo: Ing. Juan Carlos Egas
Fechay hora: de 1999, 18:00 - 20:00 Moy 1 / 99

Valor de la inversion: Socios: 5/.100.000 No Socios S/ 150.000 .

Reserve su cupo:

NOMBRE DE EVENTO:

DATOS DEL (LOS) PARTICIPANTE (S)

NOMBRES C.L CARGO | TELEFONO

EMPRESA:

DIRECCION:

CIUDAD:

TELEFONO OFICINA: TELEFONO FAX:

VALOR: FORMA DE PAGO:

DEBO Y PAGARE A LA FUNDACION INSTITUTO ECUATORIANO DE MERCADO DE CAPITALES IMCE, INCONDICIONALMENTE Y SIN PROTESTO, EL
TOTAL DE ESTE DOCUMENTO EN CASO DE MORA, PAGARE ADICIONALMENTE INTERESES Y CARGOS POR SERVICIO Y CON LA TASA MAXIMA
AUTORIZADA PARA LA FUNDACION INSTITUTO ECUATORIANO DE MERCADO DE CAPITALES IMCE. »

NOTA: El valor dado como anticipo no serd reembolsado en caso de que ef estudiante no pueda asistir
a clases. Alternativamente, este valor puede ser transferido a otro curso al cual podra asistir en el
mismo aflo (o puede enviar a un sustituto, reteniéndose una cuota por gastos administrativos.

Responsable (Funcionario que solicita la inscripcién)

CNombre T — o . Saii”

Ave. 9 de Octubre #110 y Pichincha PBX (593-4) 561519 ext. 2116 —~ 2119; Fax: 566502
e-mail: imce@bvg.fin.ec; Web: www.fundacionimce.org
Guavannil ~ Ecuador



DESAYUNOS DE INTELIGENCIA COMPETITIVA:

“Caso Salvadoreiio: Una Realidad Similar a la Nuestra”

¢Qué va a pasar en la economia en los proximos meses?

¢ Cual es el impacto del riesgo en términos de inversion o de flujos de efectivo que traen
consigo la hiperinflacion, inestabilidad politica, expectativas de devaluaciones drasticas y el
tamario reducido de los mercados locales?

LExisten posibilidades, atin no desarrolladas de comercio bilateral o inversiones directas para
abastecer los mercados locales o regionales?; Cémo aprovecharlas?

Las respuestas a estas preguntas se obtendr4n a partir del andlisis de situaciones ya
experimentadas por otros paises con economias emergentes y casos. Con la partticipacién y
conduccion de economistas dedicados al andlisis, investigacion y el intercambio de opiniones
de empresarios, presidentes, gerentes generales, directivos y ejecutivos de muy alto nivel en

un desayuno- taller mensual. . :

Expositor: Ph. Dr. Olmedo Farfan, Decano Economia UESS
Fecha y hora: 23 de Abril, 8:30-9:30
Valor de la inversidn: Socios: S/.35.000 No Socios S/ 50.000

Reserve su cupo:

NOMBRE DE EVENTO:

DATOS DEL (LOS) PARTICIPANTE (S

NOMBRES C.l CARGO "~ TELEFONO
EMPRESA:
DIRECCION: CIUDAD
TELEFONO OFICINA: TELEFONO FAX:
VALOR: FORMA DE PAGO:

DEBO Y PAGARE A LA FUNDACION INSTITUTO ECUATORIANO DE MERCADO DE CAPITALES IMCE, INCONDICIONALMENTE Y SIN PROTESTO, EL
TOTAL DE ESTE DOCUMENTO EN CASO DE MORA, PAGARE ADICIONALMENTE INTERESES Y CARGOS POR SERVICIO Y CON LA TASA MAXIMA

AUTORIZADA PARA LA FUNDACION INSTITUTO ECUATORIANO DE MERCADO DE CAPITALES IMCE,
X

NOTA: El valor dado como anticipo no serd reembolsado en caso de que el estudiante no pueda asistir a clases.
Alternativamente, este valor puede ser transferido a otro curso al cual podrd asistir en el mismo afio (0 puede

omidsr 2 1n cucktotn ratantdndnca 1ins Faba nAar Asclne adminictersthene

Responsable (Funcionario que solicita la inscripcién)

Nompra™ B Firmay Saiie
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SU INTELIGENCIA.

TALLER:! REDUCCION DE PERDIRA DE CLIENTES

“Cémo mantener el nivel de ingresos sin hacer inversiones adicionales,
reduciendo las pérdidas de dientes”

Medicién la Satisfaccién de Clientes e identificar las causas de perdidas

Célculo del flujo de ingresos de clientes y su aporte al patrimonio de la empresa

Medicion de la tasa de perdida de clientes

Disefio de Estrategias, Procesos, estdndares y pollticas para retener a los clientes y
lograr su fidelidad.

* ¢ o 0

DIRIGIDO A:

» Empresarios

» Gerentes de Areas:

Mercadeo, Comerdializacién, Servicio al Cilente, Calidad, Logfstica, Compras, Sistemas y
Operaciones )

Responsables y lideres de proyectos intemos de reducdén de costos y/o mejora de calidad
Interesados por optimizar la operacidn y mejorar la productividad de su empresa

DuraciOn: 12 horas
INVERSION: S/. 800.000,00
FECHA: 2t y2Z de Mayo

¥ v

Reserve su cupo:

DATOS DEL (LOS) PARTICIPANTE (S)

NOMBRES C.I. CARGO " TELEFONO
EMPRESA B
DIRECCION: CIUDAD:;
TELEFONO OFICINA: TELEFONO FAX:
VALOR: _____FORMA DE PAGO:

DEBO Y PAGARE A LA FUNDACION INSTITUTO ECUATORIANG DE MERCAND DE CAPIYALES IMCE, INCONDICIONALMENTE Y SIN PROTESTO, EL
TOTAL DE ESTE DOCUMENTO EN CASD DE MORA, PAGARE ADICIONALMENTE INTERESES Y CARGOS POR SERVICIO Y CON LA TASA MAXIMA
AUTORIZADA PARA LA FUNDACTON INSTTTUTO ECUATORIANG DE MERCADO DE CAPITALES tMCE. ‘

NOTA: 8] valor dado como anticipo no serd reembolsado en caso de que el estudiante no pueda asistir a clases.
Alternativamente, este valor puede ser transferido a otro curso al cual podrd asistir en el mismo afflo (0 puede
enviar a un sustituto, reteniéndose una cuota por gastos administrativos.

Responsable (Funcionario que solicita Ja Inscripdén)

Nombre Firma y Sello

Ave. 9 de Octubre # 110y Pichincha. PBX (593-4) 561519~ 564304 Lxtension: 2119
Fax: ( 593-4) 566502, e-mail: imce@bvg.fin.ec. Guayaquil - Ecuador
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