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INTRODUCCION

Todas las empresas, sean estas grandes, medianas o pequeiias. tienen la
necesidad de obtener recursos financieros ya sea para reestructuracion de pasivos,
capital de trabajo, compra de activos fijos e incluso para obtencion de liquidez que les
permita continuar con las actividades propias del giro del negocio. Las empresas

ecuatorianas no son la excepcion.

Para muchos, el tener acceso a condiciones favorables de financiamiento es
verdaderamente un dilema. En la sociedad ecuatoriana, las pequefias y medianas
empresas (PYMES) son aquellas instituciones que por su propia estructura,
principalmente familiar, no son lo suficientemente formales y por lo general sufren al
momento de conseguir financiamiento. Suena paraddjico que aun cuando son las
PYMES el motor de la economia, son ellas quienes muchas veces tienen que
enfrentar grandes obstaculos a la hora de buscar recursos financieros para realizar sus
proyectos, proyectos que a fin de cuentas, logran reactivar la produccion de los

sectores v del pais en general.

Las PYMES tienen escaso acceso al crédito productivo, puesto que los bancos
facilitan financiamiento a aquellas empresas que pueden otorgar garantias superiores
y hasta hipotecarias, razon por la cual la mayor parte de las pequefias y medianas
empresas se encuentran marginadas del crédito bancario, considerado ademas como
el crédito mas caro para este tipo de actividades de estos pequefios empresarios. Esta
realidad obliga a buscar su capital de trabajo en fuentes externas al sector financiero
formal. Frente a esta situacion resulta dificil mejorar sus sistemas de produccion, su

tecnificacion, resignandose a puestos muy rezagados dentro de la competitividad.

Se considera que la titularizacion es una herramienta financiera que impulsa el
ahorro, amplia el mercado de valores y es una forma alternativa y atractiva de
financiamiento puesto que se la realiza via activos y no via deuda. La titularizacion

ofrece un gran potencial para el desarrollo de diversos proyectos en los distintos




sectores de la economia. Este mecanismo hace posible que estos activos totalmente
distintos y con poca liquidez se conviertan en activos que generardn importantes
flujos de recursos para el financiamiento de las actividades propias de la sociedad

originadora del proceso.

Considerada como un esquema para grandes montos, la titularizacion puede
ganar terreno como opcion de financiamiento para las pequeiias empresas que carecen
del acceso al sistema bancario. Dentro del mercado bursatil, la titularizacion de
activos o flujos futuros constituye una poderosa herramienta para obtener
financiamiento, principalmente para aquellos sectores que no pueden acceder a
créditos de la banca por falta de garantias o porque su naturaleza juridica no lo

permite.

El proceso es sencillo y se financia con lo que la empresa recién va a generar
en el futuro. Por ejemplo: Un ejecutivo gana $1000 mensuales, ello representa $12
mil al afio y $120 mil en 10 afios. Con esto va donde el inversionista y le dice “No
tengo activos que le interesen, pero si un patrimonio muy pequefio y las ventas que
voy a ganar por los $100 mil que me dé ahora™. El inversionista le da los $100 mil y
es duefio de su salario en los proximos 10 afios, pero el ejecutivo ha ganado este
dinero para mejorar la situacion de la empresa. En otras palabras tiene la posibilidad

de crecer, usando su futuro.

A lo largo de esta tesis se propone la Titularizacion de los flujos futuros de las
PYME'S como fuente de financiacion a través de la administracion de una entidad
especializada para lo cual se ha escogido la pericia de Trust Fiduciaria

Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A.

El primer capitulo trata propiamente de la titularizacién de activos como la
alternativa de financiamiento que puede ofrecer el mercado de valores a las pequeiias
y medianas empresas y que es propuesto en este trabajo. En este capitulo también se

explica brevemente en qué consiste un proceso de titularizacion de activos asi como




el tipo de activos que son susceptibles de titularizacion, los participantes, el proceso
de la obtencién de titulos valores, los tipos de titulos valores, ventajas asi como el

registro contable para las partes.

El segundo capitulo se enfoca en el nicho de mercado que abarca este tema de
investigacion: Las PYMES. Se describe su situacion en Ecuador, importancia,
caracteristicas generales y todo el panorama concerniente a los tipos de

financiamiento a los que recurren al momento de expandirse.

El tercer capitulo profundiza en el perfil, servicios brindados, importancia en
el mercado, entre otros aspectos destacados de Trust Fiduciaria Administradora de
Fondos y Fideicomisos S.A. En este caso se propone a la mencionada fiduciaria como

la administradora de la titularizacion de los flujos futuros para las PYMES.

El cuarto capitulo explica en detalle el servicio a ofrecer, cual es el
procedimiento que se debe seguir para titularizar, los costos asociados con la emision

y se realiza un andlisis de factibilidad del negocio para la fiduciaria.

Por altimo, en el quinto capitulo se plantea un supuesto de inversion a fin de
realizar un andlisis financiero aplicado a las PYMES ecuatorianas para demostrar

cudn conveniente resulta la titularizacion de activos como fuente de financiamiento.



ANTECEDENTES

En Ecuador los empresarios sostienen que es muy dificil cumplir con los
requisitos de las entidades bancarias y muchas veces encuentran dificultades para
identificarlos con claridad. Por otro lado, las entidades bancarias alegan que los
empresarios no brindan la suficiente informacién sobre sus empresas y sobre todo no
cuentan con las garantias requeridas: y es que lamentablemente parece existir un tema
que tiene que ver con los obstaculos que hay para que las PYMES puedan tener algin
financiamiento a largo plazo, siendo el principal su informalidad, puesto que la
mayoria no son empresas legalmente constituidas y esto esta relacionado con

problemas con sus directorios, mas alla de que tengan o no un inmueble.

Es un hecho que los bancos en la sociedad ecuatoriana, como en muchas otras,
representan una de las principales fuentes de financiamiento para las PYMES, pero
no siempre es la mas indicada. Muchas veces las empresas estan limitadas en su
capacidad de obtener préstamos porque el valor de sus activos y/o el monto de su
capital social no cubren los requisitos de patrimonio contable en relacion al crédito

solicitado.

Por muchos afios las PYMES han estado alejadas del entorno bursatil. Si les
era imposible financiarse con recursos propios, su esperanza pendia de que un banco
subiera o bajara el dedo para otorgarle créditos. Sin embargo, esa practica ha sido
ilégica para el desarrollo de los chicos, puesto que los bancos sélo desembolsan
dinero hasta estar seguros de obtener un activo a cambio, lo cual es viable para una
gran empresa, pero representa un verdadero problema para las pequefias carentes de

garantias significativas.

Es asi que se cree que el mercado de valores es una herramienta que s6lo
pueden usar las empresas grandes. A escala internacional ha habido un desarrollo
muy importante, pero generalmente no existen los suficientes mecanismos para unir a

las empresas que necesitan los recursos y a quienes los tienen disponibles y buscan




invertir. A mas de ello, los instrumentos siempre estan orientados para las grandes
empresas, se colocan muchos requisitos, costos y exigencias de transparencia, por lo
que generalmente las empresas no califican para las emisiones de bonos, por ejemplo.
Sin embargo, existe otra alternativa que implica generar liquidez por la via del activo,

la titularizacion.

Se considera que la titularizacion es una herramienta financiera que impulsa el
ahorro, amplia el mercado de valores y es una forma alternativa y atractiva de

financiamiento puesto que se la realiza via activos y no via deuda.

Es asi que la titularizacion ofrece un gran potencial para el desarrollo de
diversos proyectos en los distintos sectores de la economia. Este mecanismo hace
posible que estos activos totalmente distintos y con poca liquidez se conviertan en
activos que generaran importantes flujos de recursos para el financiamiento de las

actividades propias de la sociedad originadora del proceso.




JUSTIFICACION

En Latinoamérica la mayoria de las PYMES, son de origen doméstico, y su
debilidad méas grande esta en la poca aplicacion del manejo de informacion,
desarrollo organizacional, estandarizacion en los procedimientos de los flujos
administrativos de la empresa, peor atn, tener la habilidad para manejar los niveles de

planificacion, presupuestacion y fuentes de financiamiento indicado.

Luigi Valdés Buratti, especialista en el ambito estratégico empresarial, indica
en la entrevista otorgada a Diario Hoy el 20 de enero del 2011: “De acuerdo a la
experiencia que tengo en implementar mas de 600 PYMES en el Ecuador encuentro
un factor comun en todas ellas, la falta de capacidad administrativa, salvo pocas
excepciones de administradores jovenes que traen consigo una preparacion previa

obtenida en alguna universidad del pais™.

Se escogio el mencionado tema puesto que hoy en dia las PYMES no cuentan
con diversas fuentes para invertir y esta es una alternativa atractiva en la cual pueden
confiar. Todo esto con el objetivo de que las PYMES puedan acceder a una fuente de
financiamiento en los mercados de valores y puedan solventar la ejecucion de sus

proyectos. Con el presente trabajo de investigacion lo que especificamente se busca:

a) Vender servicios de titularizaciones y administracion de fondos para
PYMES; b) Incrementar las utilidades de Trust Fiduciaria mediante la
creacion de este nuevo nicho de mercado; ¢) Demostrar la factibilidad de este
tipo de instrumento como fuente de financiamiento para las PYMES
ecuatorianas.; d) Determinar la demanda potencial y real del sector productivo

PYMES para esta fuente de financiamiento.



Capitulo 1: La Fuente de Financiamiento

1.1 Antecedentes de la titularizacion

Se considera que las ventas y participaciones sobre conjuntos de préstamos,
como primeros esquemas de titularizacion de activos, tienen su origen en el siglo
XVII, en el que se dieron los primeros procesos de division en fracciones ideales de
participacion en negocios determinados, representados en titulos-valores de
naturaleza circulatoria eminentemente fungibles. Durante el siglo pasado y buena
parte del presente siglo, los bancos comerciales y las instituciones dedicadas al ahorro
gozaban de una especie de monopolio en las ofertas de tales servicios. En particular,
el mercado hipotecario en los Estados Unidos, y que era administrado por estas
instituciones de ahorro, se caracterizé por otorgar créditos a largo plazo con tasas de
interés fijas, lo que hacia predecible los flujos de éstos, permitiendo de esa manera

. . . 1
esquemas como la titularizacion.

Hoy en dia la titularizacion es una herramienta moderna de financiamiento y
uso masivo en economias desarrolladas. Tal es asi que se estima que los costos en
procesos de titularizacion para los emisores, son considerablemente menores que el
costo que asumirian a través del financiamiento tradicional bancario en virtud de los

margenes de intermediacion de las entidades financieras.

Por ejemplo, en el Ecuador, la diferencia entre la tasa de interés que paga el
deudor del crédito hipotecario y la tasa de interés que recibe quien deposita sus
ahorros en entidades financieras sobrepasa en muchos casos 120 puntos basicos. En
paises como Estados Unidos la diferencia entre la tasa que paga el deudor y la que
recibe el tenedor de los titulos es de aproximadamente 30 puntos bdsicos. Esta

ganancia en eficiencia tiene implicaciones macroeconémicas importantes, con un

! Larrea, M. (2004). Antecedentes de la Titularizacion . En L. Mario, Régimen Juridico de la Titularizacion de
Activos (pag. 43). Quito: Ediciones Legales S A,



claro impacto sobre el crecimiento, lo que ademas explica en buena parte el bajo

costo del financiamiento hipotecario en ese pais.”

En el ambito de Latinoamérica, paises como Colombia son los que llevan la
vanguardia en el desarrollo legislativo y en la utilizacion por parte del sector
productivo de la titularizacién como mecanismo de financiamiento de sus actividades.
En el Ecuador, la rigidez de su estructura legal, el atraso normativo, el escaso
desarrollo del mercado de capitales y el sinnimero de tramites ante los Entes de

Control, han conspirado contra el desarrollo de la titularizacion.

Por tanto, desde la 6ptima estrictamente juridica la instrumentacion de la
titularizacion depende del sistema legal de cada pais. Las soluciones varian segin se
trate de paises con raiz anglosajona, frente a los de inspiracion continental, como es el
caso del Ecuador. El concepto general de “titularizacion”, es facil de entenderlo y
asimilarlo, sin embargo su implementacion no lo es tanto, ya que requiere de un
cambio en la vision sobre el financiamiento tradicional de las empresas, el
cumplimiento de una serie de procedimientos, costos y formulas juridico-econdémicas

previas, antes de llegar al mercado.

El objetivo fundamental de la titularizacién, como alternativa de
financiamiento para las empresas, es dar liquidez, homogeneidad y acceso al mercado
secundario de valores a instrumentos o activos que son por naturaleza generalmente
iliquidos, heterogéneos y de mercados restringidos (por ejemplo: cuentas por cobrar,
contratos de leasing, créditos de consumo, créditos hipotecarios, entre otros); y
consiste en valores con respaldo de activos; todo lo anterior, con la idea de financiar

capital de trabajo3.

? Larrea, M. (2004). Antecedentes de la Titularizacién . En L. Mario. Régimen Juridico de la Titularizacion de
Activos (pag. 45). Quito: Ediciones Legales S.A.
* Novoa. R. (1995). La titularizacion como alternativa de financiamiento. En R. Novoa, Derecho de Mercado de

Capitales (pag. 54). Santiago de Chile: Edicion Juridica de Chile.



En otras palabras, titularizacion es dar la forma de instrumento transable a una
obligacion financiera especifica (cominmente deuda bancaria). Es decir, los valores
que se emiten y que tienen como respaldo activos, posibilitan al originador reducir su
dependencia en el endeudamiento tradicional bancario, convirtiéndose el inversionista
en el nuevo agente de financiamiento, el momento que adquiere los valores que se
emiten con cargo al vehiculo legal que ha sido utilizado en el proceso de
titularizacion. También permite al emisor reducir el riesgo de descalce entre plazos y

tasas de interés.

Hace cinco afos cuando el boliviano Jaime Dunn hablaba sobre utilizar la
titularizacion para financiar las pequefias y medianas empresas, sus colegas en el
mercado bursatil decian que era sencillamente imposible. En la década de los ochenta
se pensaba que el esquema estaba reservado a grandes montos, como $300 millones;
en los noventa se bajaron los estandares, hasta que por fin el modelo se adapté a las
realidades urgentes de las economias latinoamericanas. En agosto de 2007, Gas &
Electricidad de Sucre, Bolivia, se embarcé en la aventura de convertirse en la
primera PYME en titularizar, cuenta Jaime Dunn, gerente general de BDP Sociedad

de Titularizacion.

Gas & Electricidad, una empresa que se dedicaba a la provision de gas natural
para vehiculos, ambicionaba expandirse al mercado de viviendas. La PYME
necesitaba $2.3 millones para la instalacion de las redes domiciliares. Al descartar el
financiamiento bancario, opté por la titularizacién mediante la cesion de una parte de
su futura facturacion. Es asi que esta PYME cedié a BDP Sociedad Titularizadora la
administracion total de sus ventas futuras para que con prelacion retenga el 8.3% del
100% de las ventas mensuales, destinadas al pago de intereses y capital de los

inversionistas. La emision estaba dividida en cinco series de la “A™ a la “E”. Dos de

* Morin, 1. (16 de Febrero de 2011), Entrevista a Jaime Dunn "Alternativa para PYMES". Diario Boliviano Nueva

Economia, pag. 8.



400.000 délares y tres de 500.000. Las tasas no dejan de ser atractivas, pues la

minima esta en 5.70% mientras la maxima en 8.70%.°

La titularizacion en Bolivia de la empresa Gas & Electricidad (G&E) por 2.3
millones de délares estructurd titulos de $1000 a fin de posibilitar el acceso de
inversionistas individuales que buscan mejores rendimientos para sus recursos que la
banca. “(Con la operacién) no sélo logramos grandes inversionistas sino también
pequefios que es a donde hay que llegar” dijo Jaime Dunn de BDP Sociedad

Titularizadora, al advertir lo inclusivo que puede resultar este tipo de procesos.

Con los $ 2.3 millones a cinco aflos, G&E obtuvo ventajas comparativas desde
el plazo dado que en el sistema bancario en promedio, el plazo de un crédito no
hubiera superado los 360 dias. En términos de tasas de interés, las ganancias son igual
de importantes, pues colocé sus valores bursatiles a un promedio de 7.3%, cuando en
la banca hubiera encontrado tasas de dos digitos (11% en promedio). “Ahora ya no es
una PYME, puesto que gracias a la titularizacion pasé a ser mediana y gran empresa.

Hoy en dia esta en Per(, se convirtié en una multinacional”, relaté Dunn.

G&E realizé esta titularizacion con el objeto de recambiar pasivos por un
monto aproximado de 1.355.455 dolares y el financiamiento de capital de inversiones
por un monto aproximado de 844.555 dolares. Esto permitié a la empresa obtener
mejores condiciones que las que obtenia con instituciones bancarias tradicionales,
pudiendo liberar garantias reales y mejorando sus condiciones de negociacion con
este tipo de acreedores. Esta es la gran diferencia entre los valores de contenido
crediticio (a través de una titularizacién) y la emision de bonos corporativos
tradicionales, ya que la titularizacion siempre logra calificaciones de riesgo y papeles

de mejor calidad que los que conseguiria la empresa mediante una emision de bonos®

* Moran, J. (26 de Agosto de 2007). Entrevista a Jaime Dunn "Una PYME titularizadora”, Diario Boliviano Nueva
Economia, pag. 8.
* Donoso, M. (3 de Septiembre de 2007). Entrevista a Jaime Dunn "Gas & Electricidad titulariza en la bolsa de

valores”, Diarto Boliviano La Epoca, pag. 5.



Desde el éxito de la operacion hasta la fecha, BDP ha titularizado $30
millones en el mercado PYME. “La economia de Bolivia es de PYMES, pero el
mercado de valores solo se estaba concentrando en el corporativo. Con eso no abarcas

mas del 5% de emprendimiento. Eso no tiene ningtlin sentido”, plantea el experto.

El caso de El Salvador que el afio antepasado tuvo su primera titularizacion
(por $2.5 millones) es ejemplar, porque esto dara confianza para que futuras empresas
y organizaciones se atrevan a dar el paso, explica el experto. Es mas, un mes después
de la primera titularizacion salvadorefia, un gobierno municipal se lanzé a hacer una
por mas de $20 millones: siendo ambas un éxito en el mercado. De hecho, las grandes
empresas de El Salvador ya estan acostumbradas a usar la figura en el extranjero. Por
ejemplo, el sector financiero posee millones titularizados en remesas. Ademas, la
aplicacion de la ley en tan solo tres afos ha sido notable en El Salvador, ya que

normalmente los paises tardan mas de cinco afios para activar el esquema.’

1.2 Definicion y caracteristicas generales de la titularizacion

La titularizacion es el proceso mediante el cual se transforman activos de una
empresa con la finalidad de obtener liquidez y rentabilidad de forma segura. De esta
forma activos que no tenian mucho valor dentro de la empresa se vuelven atractivos
para los inversionistas en el mercado de valores. La transformacion de los activos
resulta en la emision de titulos valores, con cargo a un patrimonio autbnomo, que son
colocados y negociados en el mercado de valores a través de la Bolsa de Valores de
Guayaquil y Quito, permitiendo que empresas que no cotizaban en el mercado de
valores obtengan financiamiento o recursos a través de éste. En el Anexo No. I se
puede observar el modelo de una propuesta de titularizacion de cartera de flujos

futuros de CAPITAL VENTURA.

7 Cuenca, C. (16 de Febrero de 2011). Entrevista a Jaime Dunn "Alternativa para PYMES". Diario Boliviano El

Economista, pag. 2.



En la Imagen No. 1 se puede observar como funciona el Proceso de
Titularizacion a manera general, como se detallé en las lineas anteriores. Mas

adelante se profundizara en este tema.

Imagen No. 1: Proceso de Titularizacion

INSTITUCION FINANCIERA PATRIMONIO AUTONOMO
(ORIGINADOR) (Fideicomiso)

Activo Pasivo

Cartera

Efectivo

Fuente: Presentacion Primer Encuentro de Expertos en Fiducia y Titularizacion. Guayaquil,

ECUADOR, 13 de Septiembre de 2006.

Las principales caracteristicas que tienen los procesos de titularizacion son: a)
Los activos a titularizar pueden ser de distinta naturaleza; b) Se titularizan activos que
existen o se esperan que existan; c¢) Incremento de activos, no de pasivos para el

originador; d) Transferencia de dominio y e) Constitucion de patrimonio auténomo.”

Cuando se habla de titularizacion se debe poner énfasis en cuatro cosas:’

¥ Rodriguez, S. (2005). La Fiducia y el Mercado de Capitales. En S. Rodriguez, Negocios Fiduciarios: Su
significado en América Latina (pag. 507). Bogota: LEGIS Editores S.A.

Bolsa, V. (2010). La Titularizacion como Mecanismo de Financiamiento a Largo Plazo, Guayaquil:

Presentacion Power Point.



1. La titularizacion se basa en el principio de la desintermediacion, lo que
hace que los gastos financieros se reduzcan y que la tasa sea menor a
la de los créditos bancarios, y también apunta a la basqueda de
financiamiento directo de las empresas por medio de la emision de
titulos valores.

2. Destaca la movilizacion del activo en el sentido de utilizar la riqueza
acumulada como fuente de liquidez y de liberacion de recursos para

atender proyectos que seran productivos.
3. No existe monto maximo a emitir, puesto que éste depende de la
calidad del activo y sobre ese monto se establece un porcentaje en

funcion de la liquidez y calidad del mismo.

El plazo de la titularizacion sera el mas conveniente a la empresa y en funcion

del mercado.

1.3 Esquema del Proceso de Titularizacion

En un esquema de Titularizacion se maneja el siguiente proceso:

El originador transfiere a un patrimonio auténomo activos que existen o que
se espera que existan.

Con cargo a este patrimonio auténomo se emiten valores de participacion,
contenido crediticio o mixtos para ser colocados entre inversionistas.

Los inversionistas adquieren estos valores en el mercado y entregan estos
recursos al patrimonio auténomo.

El patrimonio auténomo cumple el propésito para el cual fue constituido y
entrega los recursos levantados al originador o los mantiene en su poder,
segun sea el caso.

Los generadores de flujo, que constituyen la fuente de repago de la

titularizacion entregan recursos al patrimonio auténomo.



6. El patrimonio autonomo con los recursos provenientes de las fuentes de

repago devuelve a los inversionistas su capital invertido mas un rendimiento.
En la Imagen No. 2 se encuentra ilustrado el proceso de titularizacion:
Imagen No. 2: Esquema del Proceso de Titularizacion

PATRIMONIO
AUTOMNOMD Valores I

INVERSIONISTAS

(]
;

ORIGINADOR

Capital + Rendimiento

GENERADORES DE FLUJO

Fuente: Folleto Divulgativo # 14, Superintendencia de Compaiiias, Afio 2010
1.4 Participantes

Los participantes usuales en un proceso de titularizacién de acuerdo a la Ley

de Mercado de Valores son:

1) El Originador es quien transfiere los bienes o activos base del proceso de

titularizacion. Puede ser una o mas personas naturales o juridicas, de derecho



publico o privado, nacionales o extranjeras propietarios de activos o derechos

sobre flujos que pueden ser titularizados.

2) El Agente de Manejo sera una sociedad administradora de fondos y fideicomisos.

El agente de manejo es el vocero del patrimonio auténomo, es €l quien vela por la

seguridad y eficiencia en el manejo de los recursos que entren al patrimonio.

Cuando el originador y el agente se encuentren vinculados, una tercera persona

sera el representante de los tenedores de los titulos valores para evitar un posible

conflicto de intereses.'”

Ademas de las obligaciones que se estipulen en el contrato de fideicomiso

mercantil, tiene las siguientes:

v

<

Obtener las autorizaciones necesarias para realizar un proceso de
titularizacion, en los cuales los valores a emitirse vayan a ser colocados
mediante oferta piblica.

Recibir del originador y en su representacion del patrimonio auténomo,
los activos a ser titularizados.

Emitir valores respaldados con el patrimonio de proposito autonomo.
Colocar los valores emitidos mediante oferta pablica. Esta funcion puede
ser delegada, pero aun asi el agente de manejo serd responsable por las
actuaciones de terceros.

Administrar los activos que integran el patrimonio auténomo, tendiendo a
la obtencién de flujos futuros, sea de fondos, de derechos o de contenido
economico.

Distribuir entre los inversionistas los resultados obtenidos.

'° Bolsa, V. (2011). Titulo XV1 de la Tindarizacion. Guavaquil: Ley de Mercado de Valores.



3)

4)

5)

6)

7

La Calificadora de Riesgo es la institucion que analiza y evalda el activo que se
desea titularizar para determinar el nivel de riesgo, y por ende de seguridad, para

el inversionista.

El Agente de Colocacion es la institucion que realiza la venta de los titulos
valores en el mercado. Son quienes van en busca tanto de personas naturales
como juridicas para que inviertan en los titulos valores que el fideicomiso ha

emitido.

El Comité de Vigilancia estara formado minimo por 3 miembros elegidos por los
tenedores de los titulos y no estaran relacionados con el agente de manejo. El
comité de vigilancia debe comprobar que el agente de manejo cumpla en relacion
al respectivo patrimonio lo dispuesto en la Ley de Mercado de Valores, normas
complementarias y en su reglamento interno. Cuando descubra incumplimiento
de alguna de las normas debe notificarlo dentro de 5 dias a la Superintendencia de

Compaiiias como hecho relevante.

El Agente Pagador puede ser la misma fiduciaria o una institucion financiera
sujeta al control de la Superintendencia de Bancos y Seguros, esta debe realizar
los pagos a medida que van llegando los vencimientos, sin embargo en la practica
quien ejecuta esta accion es el Depdsito Centralizado de Compensacion y
Liquidacién de Valores (DECEVALE)"". El agente pagador no podra formar parte
del Comité de Vigilancia.

El Patrimonio Auténomo es un patrimonio independiente formado, en primera
instancia por los activos que el originador transfiere y, posteriormente por los
pasivos o contingentes que resulten del proceso de titularizacion. Este

patrimonio no forma parte ni del patrimonio del originador ni de la fiduciaria.

"' Deposito Centralizado de Compensacién y Liquidacién de Valores - DECEVALE S.A. Es una Sociedad
Ano6nima, constituida de acuerdo a las leyes vigentes en la Repiblica del Ecuador, regulada por la Codificacion de
la Ley de Mercado de Valores y autorizada y controlada por la Superintendencia de Compaiiias para. con base en
su Reglamento Interno vy Manual Operativo, prestar servicios de depdsito, custodia fisica, anotacion en cuenta,
administracién, compensacion, liquidacién, inmovilizacion, transferencias de valores, entre otros.



Dentro del patrimonio auténomo se registrard todos los movimientos contables
que realice el fideicomiso. Registrara los recursos recibidos en la cuenta corriente
que el fideicomiso haya aperturado para el efecto, adicionalmente se registra el
activo que ha sido transferido por el originador asi como los pasivos. El
patrimonio auténomo respalda y responde por las obligaciones que se derivan de

la emision de valores realizada dentro del proceso de titularizacion.

8) Los Inversionistas son quienes invierten en valores emitidos como consecuencia

del proceso de titularizacion.

En el Anexo No. II se puede observar un listado de empresas que participan en

procesos de titularizacion en el Ecuador.
1.5 Tipos de activos que se pueden titularizar

Si bien es cierto que se pueden titularizar activos de distinta naturaleza, no es

menos cierto que dichos activos deben tener ciertas caracteristicas ideales.

Cuadro No. 1: Caracteris
|

los Activos a '|“I:'1I!:11'i:.-'!'1_1'

Diversificados

Numerosos
Con historia crediticia

Con flujos previsibles

Fuente: “Financiamiento Estructurado y
Titularizacion™ por Jorge Volio, enero 2009,
Elaborado por: Las Autoras

Son activos susceptibles de titularizacion los siguientes.



Cuadro No. 2: Activos Susceptibles

a la Titularizacion

Valores representativos de deuda

publica

Valores inscritos en el registro de
Mercado de Valores
Cartera de Crédito

Activos y proyectos inmobiliarios

Activos y proyectos susceptibles de
generar flujos futuros determinables

Fuente: Articulo 143 de laLMV.
Elaborado por: Las Autoras

1.6 Titulos valores que pueden emitirse

Un mismo patrimonio auténomo puede respaldar la emision de distintos tipos
de titulos valores. Los valores que corresponden a cada serie o tipo deberan reconocer
iguales derechos a los inversionistas pudiendo establecer diferencias en derechos

asignados a las distintas series.

Los valores que, segin la Ley de Mercado de Valores, se emiten como

consecuencia de un proceso de titularizacion pueden ser de tres tipos:

1. Titulos valores de contenido crediticio.
2. Titulos valores de participacion.

3. Titulos valores mixtos.

Los titulos valores de contenido crediticio son también llamados de renta fija
y son los que incorporan derechos al inversionista de percibir la cancelacion del
capital y de los intereses de acuerdo con las condiciones seflaladas en el titulo. No

pueden tener un plazo inferior a dos afios para la redencion del principal.



Los titulos valores de participacion son los valores por los cuales los
inversionistas reciben una alicuota en el patrimonio auténomo proporcional a la
inversion que realizo, de tal manera que el inversionista es participe de los resultados
va sea utilidades o pérdidas. El plazo minimo para la redencion del capital es de un

ano.

Los titulos valores mixtos son la combinacion de los dos anteriores. No

pueden tener un plazo inferior a un afio para la redencion del principal.

Los titulos valores podran ser redimidos antes del plazo estipulado
anteriormente en forma total por parte del agente de manejo, en los casos
expresamente contemplados en el Reglamento de Gestion del respectivo proceso de
titularizacion, cuando se prevea la posibilidad de que se ponga en riesgo la
generacion proyectada del flujo futuro de fondos o de derechos de contenido

economico.

De haberse producido situaciones que impidieron la generacion proyectada de
flujo de fondos o de derechos de contenido econdémico, y una vez agotados los
recursos del patrimonio auténomo, los inversionistas deberan asumir las eventuales

pérdidas producidas como consecuencia de tales situaciones.

Sin embargo, si el proceso de titularizacion arroja pérdidas causadas por dolo
o culpa leve por parte del agente de manejo, declarados como tales por juez
competente en sentencia ejecutoriada, los inversionistas podrdn ejercer las acciones
estipuladas en las acciones legales pertinentes, con el objeto de obtener las

indemnizaciones debidas.

1.7 Transferencia de dominio

Para llevar a cabo el proceso de titularizacion se debe realizar una

transferencia de dominio de activos desde el originador hacia el patrimonio



autonomo y puede ser realizada a titulo oneroso o a titulo de fideicomiso
mercantil. Esta transferencia, cualquiera sea la naturaleza esta libre de todo
tipo de impuestos, tasas y contribuciones, como también lo esta la restitucion
del dominio de los bienes que son aportados al originador, sean estos muebles

o inmuebles.

1.8 Patrimonio Auténomo

La Ley de Mercado de Valores establece que los procesos de titularizacion
deben ser realizados por sociedades administradoras de fondos y fideicomisos, ya sea
a través de fondos colectivos de inversion o fideicomiso mercantil, y que el activo
susceptible de titularizacion debe ser transferido a un patrimonio auténomo. Esta
transferencia de dominio implica que el originador entrega al patrimonio auténomo el
activo que sera transformado “a titulo oneroso o a titulo de fideicomiso mercantil,

. - . - 3 - - [ ‘llz
segun los términos y condiciones de cada proceso de titularizacion

Este patrimonio auténomo tiene estados financieros que son totalmente
independientes de aquellos que tienen el originador, los inversionistas y la fiduciaria.
De ahi que la emision de titulos no se refleja en el balance del originador sino que se

registra contablemente en el balance del patrimonio autonomo.

1.9 Valor Premium en el proceso de Titularizacion

Durante el Proceso de Titularizacion se genera un Valor Premium. En dicho
proceso intervienen 2 partes: la Entidad Financiera u Originador y el Patrimonio
Auténomo o Emisor. Segln se puede visualizar en la Imagen No. 3, a lo largo de la
titularizacién hay una transferencia total y absoluta de la propiedad del activo y no
existe pasivo para el Originador, puesto que el pasivo pertenece al Patrimonio

Auténomo, para ello ambas partes se someten a un arbitraje de riesgo.

"2 Bolsa, V. (2011). Titulo XV1de la Titularizacién . Art. 144. Guayaquil: Ley de Mercado de Valores,




Imagen No. 3: Titularizacion fuera de Balance

' Entidad Financiera (ORIGINADOR) Patrimonio Auténomo (EMISOR)
Activo  Pasivo ivo | Pasivo

Valores
de
Titul,

Fuente: Presentacion Primer Encuentro de Expertos en Fiducia y Titularizacion. Guayaquil,

ECUADOR, 13 de Septiembre de 2006.

El valor Premium es el valor agregado que se le da al activo titularizado. Por
ejemplo por cada USS 100 de capital titularizado, se recibe US$ 102, lo que significa
un Premium de US$ 2, haciendo la titularizaciébn mas rentable para el Originador. Se

puede visualizar dicha explicacion en el Imagen No. 4.



Imagen No. 4: Valor Premium

; ’ £ i:'Fluw de pago mensual (K+1)
Activo | Pasivo _ &

45

EFECTIVO

monto de pago

Fuente: Presentacion Primer Encuentro de Expertos en Fiducia y Titularizacion. Guayaquil, ECUADOR,

13 de Septiembre de 2006.
1.9.1 Teoria del Financiamiento Estructurado

Segun lo ilustra la Imagen No. 5, si se puede ganar mas cortando el pollo en
pedazos y vendiendo las partes. Si lo comparamos con la titularizacion, esto tiene
sentido cuando los activos valen mas fuera de la empresa que adentro, puesto que la

suma de las partes es mayor al todo. En otras palabras si hay premium.



Imagen No. 5: Teoria del Financiamiento Estructurado

PATRIMONIO
ORIGINADOR

Activo Pasivo Activo Pasivo

Fuente: Presentacion Primer Encuentro de Expertos en Fiducia y Titularizacién. Guayaquil,
ECUADOR, 13 de Septiembre de 2006.

Es asi que desde el punto de vista del Inversionista: a) Paga mas por valores
hechos a su medida; b) Recibe valores con menos riesgo que otras alternativas; y ¢)

Obtiene ventajas impositivas.

En cambio desde el punto de vista del Originador: a) Transfiere riesgo de
mora, incobrabilidad y tasa; b) Mejora su ROA y ROE: ¢) Incrementa las utilidades:
d) Genera un Valor Premium por venta de la cartera (Por cada $ 100 -$ 105); ye) La

utilidad adicional puede transferirse en una tasa mas baja a nuevos clientes.
1.10 Mecanismos de garantias‘3
Debido a que el proceso de titularizacion es una forma de financiamiento que

las compaiiias pueden utilizar se debe constituir al menos uno de los siguientes

mecanismos de garantia:

"' Rodriguez. S. (2005). La Fiducia en Garantia. En S. Rodriguez. Negocios Fiduciarios: Susignificacién en

América Latina (pag. 474). Bogota: LEGIS Editores S.A.



e Subordinacion de la emision: Implica que el originador o terceros
debidamente informados, suscriban una porcion de los valores emitidos. A
dicha porcion se imputaran hasta agotarla, los siniestros o faltantes de activos,
mientras que a la porcion colocada entre el publico se cancelardan

prioritariamente los intereses y el capital.

e Sobrecolaterizacion: Este mecanismo de garantia implica que el originador
transfiere al fideicomiso activos adicionales a los que se van a titularizar con
la finalidad de cubrir los faltantes. EI monto en el cual excede al activo que se
titulariza depende del indice de siniestralidad cuyo calculo estd determinado
por el Consejo Nacional de Valores y consta en el informe de estructuracion

financiera.

e Exceso de flujo de fondos: Consiste en que los flujos que se reciben como
consecuencia del activo titularizado sean mayores a los derechos reconocidos
en los valores emitidos'*, de tal forma que se constituya un fondo de garantia
que servira para realizar el pago de los dividendos en caso de que falten

recursos.

e Saustitucion de activos: Se refiere a la sustitucién o canje de activos que
producen desviaciones en el flujo esperado con la finalidad de aportar al

patrimonio auténomo activos con mejores caracteristicas.

e Contratos de apertura de crédito: Este mecanismo implica que el agente de
manejo solicite una linea de crédito a favor del patrimonio auténomo para que

se pueda tener la liquidez necesaria para realizar el pago de los dividendos.

e Garantia o aval: Se refiere a que el originador o un tercero otorgan garantias,
ya sean generales o especificas, con la finalidad de cumplir total o

parcialmente con los inversionistas.

' Bolsa. V. (2011). Titulo XVIde la Titularizacion . Art. 150. Guayaquil: Ley de Mercado de Valores.



e Garantia bancaria o poliza de seguro: Como su nombre lo indica, este
mecanismo de cobertura implica la contrataciéon de una péliza de seguro o una
garantia bancaria que sera utilizada en el momento que se produzca la

situacion que ha sido asegurada.

e Fideicomiso de garantia: Consiste en la constitucion de un patrimonio
auténomo que tenga por objeto garantizar el cumplimiento de las obligaciones

con los inversionistas.

1.11 Calificacion de riesgo'’

La titularizacion es una fuente de financiamiento para el originador pero una
alternativa de inversion para los compradores de titulos valores. La calificacién de
riesgo es lo que determina qué tan buenos son los activos que se desean titularizar y

por ende si sera un titulo atractivo para inversionistas.

Todos los valores que se emiten producto de una titularizacion deben obtener
la calificacion por parte de una de las Calificadoras de Riesgo legalmente autorizadas
para el efecto, ademas de auditorias externas durante el periodo de vigencia de la

emision de valores.

Los valores que se emitan deberdn contar con minimo una calificacion emitida
por una de las calificadoras de riesgo legalmente establecidas y autorizadas. Una vez
emitida la calificacion de riesgo, se debe indicar los factores que se tomaron en
cuenta para otorgarla. En ningin caso la calificacion de riesgo considerard la

solvencia del originador, del agente de manejo o de cualquier tercero.

'* Ormaechea, C. (2007). Aspectos Registrales en la Titularizacion. En C. Ormaechea, Contratos con Garantia
Fiduciarias (pag. 145). Buenos Aires: Fondo Editorial de Derecho y Economia .



Los factores y/o criterios que se utilizan para realizar la calificacién de riesgo de

un proceso de titularizacion van a variar en funcion del tipo de activo que se esta

analizando. Sin embargo existe una serie de factores que no pueden dejarse de lado y

que deben ser analizados siempre:

1. Anilisis del patrimonio auténomo: Esto implica realizar una revision del

3

contrato de fideicomiso, andlisis de los activos transferidos, analisis general

del originador, caracteristicas de la cartera a titularizar.

La calificacion de valores emitidos a un plazo mayor a 360 dias, debera ser
revisada por lo menos 2 veces al aflo, y se constituird como requisito para

mantener su inscripcion en el Registro de Mercado de Valores.

Igualmente, para continuar divulgando una calificacion que no se requiera
para inscribir un valor, ésta debera ser revisada al menos una vez al afio. En

todo caso, cualquier calificacion de riesgo caducara en el plazo de 1 afio.

Analisis de los flujos proyectados: Se debe analizar si los flujos proyectados
o esperados podran cubrir los pagos de las obligaciones provenientes de la
venta de los titulos valores.

Las revisiones deben hacerse siguiendo el procedimiento previsto en los

reglamentos internos y procedimientos técnicos de las calificadoras.

Anilisis de sensibilidad con respecto a los flujos proyectados: La revision
de la calificacion podré realizarse en cualquier momento, cuando la sociedad
calificadora, de oficio o a pedido de la Superintendencia de Compaiiias, tenga
conocimiento de hechos que por su naturaleza sean susceptibles de alterar la
capacidad de pago oportuno del emisor, del capital o de los rendimientos del
valor, o de cualquier otro hecho relevante que pudiera afectar

significativamente la calificacion. En el caso de que la sociedad calificadora



variase la calificacion original, el emisor tendra 3 dias habiles para solicitar la

reconsideracion de dicha calificacion.

4. indice de desviacion y siniestralidad: Si el emisor no colabora con el
proceso de revision en cuanto a la entrega de la informacion necesaria y
suficiente para que se realice dicha labor, la sociedad calificadora podra
solicitar el apoyo de la Superintendencia de Compaiiias, la misma que, en
caso de renuncia del emisor, podra ordenar la suspension del registro del
emisor o del valor en el Registro del Mercado de Valores, sin prejuicio de que
pueda aplicar las prevenciones y sanciones establecidas en la LMV y en la

Ley de Compaiiias y sus reformas.

5. Anilisis de mecanismos de garantias presentados y su idoneidad: Tal
como se ha mencionado anteriormente, la calificacion de riesgo es una de las
partes mas sensibles e importantes dentro de un proceso de titularizacion ya
que dependiendo de ésta los titulos valores a emitirse serdn mds o menos

apetecidos por los inversionistas.

Cuando una sociedad calificadora, por decision propia no realizare
oportunamente la revision periédica de las calificaciones que hubiere
efectuado y sea requerida para mantener la inscripcion en el Registro de
Mercado de Valores, la Superintendencia de Compaiiias podra suspender o

cancelar la autorizacion para el funcionamiento de la calificadora.

Las categorias de calificacion para los valores producto de un proceso de
titularizacion son las siete que se muestran en la Cuadro No 3. Es importante indicar
que en la prictica también encontramos las calificaciones que se mencionan a
continuacion acompafiadas de un signo positivo (+) o negativo (-) lo que implica que
la calificacién otorgada a un determinado proceso de titularizacion puede pasar al

escalon inmediatamente superior o inferior respectivamente; esta variacion por



llamarlo de alguna manera, también es aceptada por el Consejo Nacional de Valores
(CN.V).'

1.12 Ventajas de un proceso de titularizacion'’

Cuadro No. 3: Categorias de Calificacion de Riesgo

Corresponde al patrimonio auténomo que tiene minima
capacidad de generar s flujos de fondos esperados o
proyectados y de responder por las obligaciones establecidas en
los contratos de la emision.

Corresponde al patrimonio auténomo que casi no tiene
capacidad de generar los flujos de fondos esperados o
proyectados ni de responder por las obligaciones establecidas enl|
los contratos de la emision.

Corresponde al patrimonio autbnomo que no tiene capacidad de
generar bos fluyjos de fondos esperados 0 proyectados ni de
responder por las obligaciones establecidas en los contratos de I
emision. Se encuentra en estado de suspension de pagos o no
cuenta con activos suficientes para cubrir sus obligaciones, en
caso de liquidacion.

Fuente: Resolucion N° CNV -008- 2006
Elaboracién: Las autoras

1% Valores, C. N. (2008). Codificacién de las Resoluciones del Consejo Nacional de Valores No. CNV-08 2006.
Art. 26. Quito.

17 Larrea, M. (2004). Antecedentes de la Titularizacion. En M. Larrea, Régimen Juridico de la Titularizacion de
Activos (pag. 49). Quito: Ediciones Legales S.A.



La titularizacion ha sido y es un mecanismo que promueve ¢ impulsa el
desarrollo de los mercados de capitales, ya que se constituye en una alternativa de
financiamiento para los sectores productivos a través de la venta de los activos no
liquidos. Son mdltiples los beneficios de la titularizacion, por lo que una enumeracion
taxativa se quedaria corta en mencionar todos los beneficios que trae consigo la
titularizacion. Sin embargo, se enlistara las ventajas mas sobresalientes de esta fuente

de financiamiento:

1) Para el mercado

e El mercado de valores se constituye como un generador de valor
agregado para la sociedad. En este aspecto se establece que las fuentes
de valor agregado que vienen dadas gracias a la titularizacion

contemplan:

- La reduccion de costos de transaccion.

- La reduccion de "costos de agencia”.

e Facilita el acceso a nuevos participantes en el mercado que encuentran
beneficios al ser originadores del proceso sin verse en la obligacion de

cumplir con las exigencias que tendrian como emisores de titulos.

e Propicia mayor eficiencia en el mercado de valores, gracias a la mayor
cantidad de titulos valores con los que contaria el mercado (valores de
participacion, de contenido crediticio, mixtos), ampliando de esa
manera el espectro de valores en el mercado de capitales, en
consecuencia habria una mejor asignacion de los recursos y a una

mayor competitividad en el mercado.

e Estimula el desarrollo del mercado de valores, no solo por la

colocacion de valores en si, sino porque estimula la participacién de



todos los agentes y participes del mercado como son las Entidades de
Control y Supervision, las Bolsas de Valores, las Casas de Valores, las
Calificadoras de Riesgo, los Inversionistas Institucionales, los

Depositos Centralizados de Valores.
e Se constituye en una nueva forma de financiamiento para las empresas.

e Da liquidez a una obligacion que no era transable o era iliquida en el
mercado secundario, ya que es el nuevo valor emitido el que se transa

vy no la cartera de créditos que lo respalda.

e Facilita el proceso de globalizacion de los mercados de capitales, tanto
nacionales como extranjeros. En épocas de integracién econdémica
entre paises, la creacién de nuevos instrumentos de bajo riesgo facilita

la movilidad de capitales.
2) Para el originador

e Se constituye en una alternativa mas economica y flexible de
financiamiento a través del sistema financiero, ya que en el mediano
plazo reduce el costo de financiamiento al eliminar el costo de los

intermediarios financieros.

e Proporciona un instrumento de menos riesgo y en algunos casos de
plazos mayores que los activos que lo respaldan, ya que a través de la
estructuracion de la emision, se busca aislar el riesgo y capacidad de
pago del originador. En otras palabras en caso en los que la
credibilidad financiera del originador no sea tan bien percibida por el
mercado, el valor que se emite producto de la titularizacion genera una

percepcion de riesgo propio.



e Promueve la desintermediacion financiera a través de la diversificacion
de instrumentos de inversion, a los cuales tienen acceso un sinnimero
de inversionistas, incluidos los ahorristas, no necesariamente
institucionales o inversionistas especializados, situacion que trae
consigo un cambio en el rol tradicional de las instituciones financieras,
de agentes de financiamiento directo a agentes de originacion de

activos.

e Le permite en su balance sustituir activos de baja liquidez e
inmovilizados por activos disponibles y liquidos. Es decir, aumenta la
liquidez de su capital de trabajo para atender las obligaciones de la
empresa, al hacer mas liquido un activo que no lo era en su momento.
Este mecanismo no afecta la relacion deuda/ patrimonio, potencializa
el balance de las empresas, no incide en los margenes y limites de
endeudamiento, por lo que permite a las empresas sacar de sus
balances sus activos y su deuda asociada, mejorando esos balances y
los ratios financieros. Se liberan margenes y cupos de crédito con los

bancos, puesto que no afecta la relacién deuda/patrimonio.

e Libera los grados de endeudamiento, reduciendo los costos de capital.

e El riesgo es transferido al patrimonio auténomo.

e Lograr liquidez inmediata en base a sus activos sin crear ni aumentar

pasivos.

e Aislar riesgos, pues los activos que salen del balance de las PYMES no
forman parte del balance del fiduciario y permite confidencialidad de

sus cifras relevantes.



3J) Para el inversionista

e Contribuye a canalizar el ahorro de las unidades con superdvit,
emitiendo titulos valores dirigido hacia proyectos financieros o de

inversion.

e Inversion en documentos menos riesgosos, mientras mas alta es la

calificacion de riesgo mas atractivo se vuelve el titulo valor.

e Amplia las alternativas de inversion y oferta ya que ofrecen mayores
posibilidades al inversionista y fortalecen el mercado financiero

bursatil.

o Facilita la diversificacion del portafolio del inversionista, y permite a
su vez reducir el riesgo diversificable inherente en cualquier decision

de inversion.

e Mayor transparencia en la emision de titulos.

En resumen, la titularizacion es un mecanismo clave en el proceso de
desintermediacion bancaria y en la obtencion de financiamiento de mediano y largo
plazo; es una figura que debe incentivar instituciones financieras a convertirse en
originadores netos de activos, sobre todo en el caso de cartera hipotecaria, para luego

empaquetarla a través de esquemas de titularizaciones.

Sin que se deba hablar de desventajas, la titularizacion tiene algunos costos
implicitos relacionados con el proceso en si, y que por la importancia que adquieren
todo agente originador de un proceso de titularizacion debe cuantificarlos
previamente al iniciar un proceso. Dicho de otra forma, la reduccion de los ingresos
no operacionales del originador, ya que al transferir la cartera al patrimonio de

propdsito exclusivo, generalmente lo hace a una tasa menor de la que genera dicha



cartera, por lo que el originador no recibira la totalidad de los intereses acordados
durante la vida del crédito, sino uUnicamente la ganancia cuando realiza la

negociacion.

Otro de los costos en que incurre el originador son los costos de emision, en
los cuales se incluye, de escrituracion, registro ante los Entes de Control y
mantenimiento, honorarios y asesoria financiera y legal, costos de calificacion de
riesgo, costos de publicacion de prospectos y titulos, honorarios del fideicomiso. Para
algunas empresas, sobre todo aquellas con estructuras familiares, en virtud de la
difusion de la informacion a los agentes del mercado se pierde privacidad, ya que le
da al mercado la opcion de conocer en detalle desde la estructura societaria hasta la

estructura financiera.

1.13 Riesgos en un proceso de titularizacion '

Aun cuando la titularizacion resulta atractiva tanto para el originador como
para el inversionista desde el punto de la transferencia y disminuciéon del riesgo, esto
no quiere decir que no existan riesgos dentro de un proceso de titularizacion que

pueden ser considerados como desventajas de este mecanismo de financiamiento.

El principal riesgo que existe para el originador es el tiempo que toma la
estructuracion de un proceso de titularizacion. No debemos olvidar que no basta con
tener identificado el activo que serd utilizado sino que existen varios procesos que
dependen de terceros que llevan tiempo como lo son la calificacion de riesgo y las

autorizaciones de la Superintendencia de Compaiiias.

Los riesgos mas usuales asociados al proceso de titularizacion son los

siguientes:

" Larrea, M. (2004). Proceso de Titularizacion y sus Riesgos. En M. Larrea, Régimen Juridico de la

Titularizacién de Activos (pag. 177). Quito: Ediciones Legales S.A,



a) Riesgo de "Pre-pago"

Es el riesgo que surge debido a que el prestamista decide pagar sus deudas en
un periodo inferior al pactado originalmente porque decide aprovechar una caida en
las tasas de interés. Esto permitiria al prestatario refinanciar su deuda pero la entidad
prestamista incurre en una pérdida ya que los fondos recibidos solo podrian ser
reinvertidos, en nuevas operaciones de crédito, a tasas de interés muy bajas, que son

las que prevalecen en ese momento en el mercado.
b) Riesgo de No Pago
Este riego se presenta porque quien estd endeudado no es capaz de atender sus
obligaciones de principal o intereses de un activo que se ha adquirido a crédito. Este
fendmeno obviamente hara incurrir en una pérdida al prestamista.
¢) Riesgo de Liquidez
Esta clase de riesgo se presenta cuando el originador. al vender su cartera para
recuperar sus fondos prestados, sufre una pérdida de valor en el principal, ya sea por

los costos de transaccion en los que puede incurrir al hacer dicha operacion o debido

al tiempo que tarda en hacerse efectiva la misma.
d) Riesgo de tasas de interés
Se puede mencionar el riesgo de cambio en las tasas de interés, el cual, en el

caso de un préstamo se presenta cuando de forma inesperada las tasas de interés

suben, lo que hace que el valor del préstamo se vea reducido.



1.14 Impacto de las Titularizaciones en el Mercado Ecuatoriano

Como se observa en el Grafico No. 1 el crecimiento es exponencial (Linea de
tendencia - amarilla) (Linea de nimero de emisiones - celeste). Hasta octubre del
2011, el incremento en autorizaciones de oferta publica de titularizaciones con
respecto al 2010 es de 42%. Lo cual demuestra el impacto positivo que ha tenido en

el mercado financiero ecuatoriano.

Griafico No. 1: Reaccion del mercado en cuanto a Numero de titularizaciones

(a octubre de 2011)

Fuente: Presentacion PowerPoint 2011 de la Superintendencia de Compaiiias: ROL
P P

DEL CONTROLADOR EN LA FIDUCIA.

Finalmente, la reaccion global del mercado puede ser apreciada en el Grifico
No. 2 en lo que a autorizaciones de Oferta Piblica desde el afio 2003 hasta octubre
q

del afio 2011 se refiere.



Grafico No. 2: Reaccion del Mercado Financiero Global... autorizaciones de

Oferta Pablica 03 — Octubre 11 (en millones de dolares)

®WOBL 0OP.COM. DACC. mTLZCN TIF. COLEC.
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Fuente: Presentacion PowerPoint 2011 de la Superintendencia de Compailias: ROL

DEL CONTROLADOR EN LA FIDUCIA.

1.15 Aspectos contables

Como el activo que va a ser titularizado es segregado del balance del
originador y pasa a ser parte del balance del patrimonio auténomo, el riesgo no queda
en la empresa sino que pasa a formar parte de un fideicomiso administrado por un

19
tercero.

La caracteristica que distingue a la titularizacion de otras alternativas de
financiamiento es que esta se realiza por la via del activo. Es decir, que el Balance
General del originador no se vera un incremento ni en los pasivos ni en el patrimonio,
pero aln asi obtendrd los recursos que necesita para el funcionamiento de la empresa.

Al ser el fideicomiso quien emite los titulos, todas las transacciones se verdn

' Boada, U, (12 de Julio de 2011). Operatividad y Contabilizacion de un proceso de Titularizacion. (Y. Encalada,

& M. F. Mora, Entrevistadores)



reflejadas en sus estados financieros y el originador incrementa su liquidez con el

dinero producto de la venta de los titulos valores.

Para efectos de ilustracion se analizara como cambia el balance general del
originador al momento de realizar una titularizaciéon. A continuacion en el Cuadro

No. 4 se¢ muestra el Balance General inicial de la Compaiiia ABC,

Cuadro No. 4: Balance General antes de la Titularizacion

COMPANIA ABC
BALANCE GENERAL (en miles de dolares)
ANTES DE LA TITULARIZACION

3 LY

Obligaciones Bancarias
Bonos
Obligaciones de LP

Capital de Accionistas

{ \ o, 1 tal I
Oinl |OLal 1*

Fuente y Elaboracion: Las Autoras :

Suponiendo que la Compaiiia ABC decide titularizar la cartera, es decir que
quiere anticipar los flujos que espera recibir en un futuro, producto del giro del
negocio. Como se puede observar en el Cuadro No. 5A al momento de transferir el
activo a titularizar al patrimonio auténomo, el originador debe registrar en su balance
que aun tiene los derechos fiduciarios de esa cartera, de tal forma que el valor de la
cartera disminuye, pero se compensa con el incremento en una cuenta del activo
llamada Derechos Fiduciarios por el mismo monto que ha transferido, por ejemplo

$10 millones de dolares.



Cuadro No. 5A: Balance General después de la Titularizacion

COMPANIA ABC
BALANCE GENERAL (en miles de dilares)
DESPUES DE LA TITULARIZACION

\(CTINOS | PASIVOS

Obligaciones Bancarias
Bonos
Obligaciones de LP

Logicamente en este punto se pensaria ;jentonces como obtiene liquidez la
empresa cuando lo unico que hizo fue crear una nueva cuenta en el activo? La
respuesta es que obtiene dinero para incrementar la cuenta de caja el momento en que
los titulos valores son colocados en el mercado de valores segin lo muestra el

Cuadro No. 5B, quedando el Balance General de la siguiente manera:

Cuadro No. 5B: Balance General después de la Titularizacion

COMPANIA AB(
BALANCE GENERAL (en miles de délares)
DESPUES DE LA TITULARIZACION

Obligaciones Bancarias
Bonos
Obligaciones de LP

fotal ACtivos 133

Fuente v Elaboracion: Las Autoras




La cuenta de Derechos Fiduciarios desaparece ya que esa cartera ha sido
transformada en titulos valores negociables en bolsa que han permitido obtener

liquidez.



Capitulo 2: El Nicho de Mercado

2.1 Antecedentes de las pequeiias y medianas empresas en Ecuador®

Si nos remontamos al nacimiento de este nucleo de empresas denominadas

PYMES, encontramos dos formas de surgimiento de las mismas:

I) Aquellas que se originan como empresas propiamente dichas, es decir, en las
que se puede distinguir correctamente una organizacién y una estructura,
donde existe una gestion empresarial. Estas, en su mayoria, son de capital y se

desarrollan dentro del sector formal de la economia; y

2) Aquellas que tuvieron un origen familiar caracterizadas por una gestion a lo
que sdlo le preocupd su supervivencia sin prestar demasiada atencion a temas

tales como el costo y capital, o la inversion que permite el crecimiento.

Las PYMES en general y las dedicadas al sector industrial en particular,
comenzaron a adquirir importancia dentro de la economia en la década de 1950 vy
1960 con el desarrollo de la revolucion industrial con el proceso de tejidos, madera,

imprenta, metal, minas y alimentos,

Posteriormente, luego de la profunda crisis de 1999 y una época de
inestabilidad politica en el pais, las empresas se preocuparon Unicamente por su
supervivencia y estabilidad economica interna, buscando obtener los niveles mas
altos de productividad e ingresos y mejores condiciones de trabajo. Esto parece
indicar el comienzo de una segunda etapa en la historia de la evolucion de las
PYMES.

3 Andrade, M. (13 de Febrero de 2007). Ecuador estd loce por importar. Recuperado ¢l 18 de Julio de 2011, de

Sitio web Diario Hoy: http://www.hoy.com.ec



Es asi que el origen de las pequefias y medianas empresas en Ecuador no tiene
la ruta de aparicion en la economia que tiene en Europa o Estados Unidos, pues el
origen es totalmente dentro de la crisis como una salida a la ausencia de ahorro y de

acumulacion patrimonial en los agentes econdémicos.

2.2 Definiciones de las PYMES segiin los paises

Una clara definicion de qué es una pequefa o mediana empresa es
imprescindible para todos, incluso para los mismos empresarios. El significado literal
de la sigla “PYME” es pequefia y mediana empresa, lo cual es un concepto muy
difundido en todo el mundo. Este tipo de empresas puede ser caracterizado de
diferente manera en cada pais. No ha sido posible ain unificar criterios. Esto es en
parte logico dado los diferentes escenarios en cada pais, region, economias,
significacion y dimensiones de empresas. Normalmente las empresas”' se dividen en
microempresas, PYME y gran empresa. La importancia radica en que la PYME es

una gran generadora de empleo.

En México, las PYMES pueden emplear hasta 499 trabajadores y a(n ser
consideradas PYMES: ademas representan el 94% de las empresas por lo cual es vital
su permanencia. Al respecto la Secretaria de Economia ha creado diversos programas
para apoyarlas. Uno de ellos es la "aceleracion de negocios", que consiste en facilitar
a las micro, pequefias y medianas empresas la utilizacion de esquemas de negocio que
integren canales comerciales, optimizacion de procesos, desarrollo de productos y

capacidad experta, que las prepare para competir en el mercado global.

Por otro lado, en Puerto Rico, donde la economia estd basada en ddlares
estadounidenses, la curva de definicion de las PYMES (segin la Compaiiia de
Comercio y Exportacion de Puerto Rico) se encuentra alrededor de los cinco

millones. No obstante, al igual que en México, la cantidad de empleados no

M Qe considerarh empresa a toda unidad que ejerza una actividad econdmica en forma regular,

independientemente de su forma juridica, pudiendo ser de produccion, comercio v servicios,



determina la categoria.” En Europa, segin la Recomendacion de la Comisién
Europea de la Union Europea de 6 de mayo de 2003, basédndose en la Carta de la
Pequeiia Empresa emitida en el Consejo Europeo de Santa Maria da Feira en junio de
2000, con entrada en vigor el 1 de enero de 2005, es la unidad econémica con
personalidad juridica o fisica que emplee a menos de 250 trabajadores, que tenga un
volumen de negocios inferior a 50 millones de euros o un balance general inferior a
43 millones de euros, que no esté participada en un 25% o mas de su capital por una

empresa que no cumpla los requisitos anteriores.
2.2.1 Definicion de las PYMES en Ecuador

La Superintendencia de Compaiiias mediante resolucion N° SC-INPA-UA-G-
10-005 acoge la clasificacion de las PYMES, de acuerdo a la normativa implantada
por la Comunidad Andina en su Resolucion 1260 y la legislacion interna vigente,
considerando que el Sistema Estadistico Comunitario de la CAN establece que las
PYMES son todas las empresas formales legalmente constituidas y/o registradas ante
las autoridades competentes, que lleven registros contables y/o aporten a la seguridad
social, comprendidas dentro de los umbrales establecidos en el articulo 3 de la
Decision 702 del 9 y 10 de diciembre del 2008.

Partiendo de esta premisa, el Cuadro No. 6 detalla la clasificacion de las

PYMES segin las siguientes variables:

2 Rosales, L. (14 de Abril de 2010), PYMES en Latinoamérica. Recuperado ¢l 15 de Julio de 2011, de Sitio web

de Diario Hoy: hitp://www_.hoy.com.ec



Cuadro No. 6: Clasificacion de las Empresas segin variables

Micro | Pequeia Mediana Empresa
Variables |

Empresa Empresa | Empresa Grande

Némore ds e Dela9 Del0a49 | Des50a199 | Mayora200

efectivos

Valor Bruto de las Ventas Maximo Desde 100.001 | Desde 1.000.001 Superior a

Anuales (USDS) 100.000 hasta 1000000 | hasta 5.000.000 5.000.001
Valor de Activos Totales Maximo De 100.001 Desde 750.001 Mayor a
(USDS) 100.000 hasta 750.000 | hasta 4.000.000 4.000.001

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Guayaquil-Ecuador, Base SENAE, Direccion de Estudios
Econémicos, MRECI.

Elaborado por: Las Autoras

Las variables seleccionadas seran entendidas de la siguiente manera:

# Empleados efectivos: Se consideran empleados efectivos a aquellas personas
que trabajan en la empresa en forma directa, dependiente de la misma y a
tiempo completo segun las modalidades del sector.

& Valor bruto de las ventas: Se entiende por valor bruto de las ventas anuales a
los ingresos totales percibidos por la empresa antes de las deducciones de
impuestos y aportes.

& Activos totales: Se entiende por activos productivos a toda maquinaria, equipo

y herramientas incluyendo terrenos y edificios.
Las PYMES tienen las siguientes caracteristicas:>

1. De 50 a 99 empleados y su capital fijo no sobrepasa 120 mil délares.
2. La mayor parte de las PYMES se concentran en las principales ciudades (en

Quito y Guayaquil el 77%: en Azuay, Manabi y Tungurahua el 15%:; y el 8%

corresponde al resto de provincias).

3 CAPIG, C. d. (2010). Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC). Quito.



2.2.1.1 Caracteristicas de las PYMES en Ecuador

Se conoce que no siempre es facil acceder a una financiacion adecuada,
particularmente para las PYMES. Cuando se trata de financiar un negocio es bastante
comun que se necesite de mas recursos que los propios del accionista. Se requieren
garantias propias de la empresa que corresponden al 140% del total de la inversion
segln la ley, por lo cual se vuelven los accionistas y sus patrimonios los mismos
garantes. ** Por esta razon, antes de asumir compromisos financieros es importante
evaluar cuidadosamente cual es el monto necesario, la oportunidad de tomar el
crédito, las condiciones que ofrecen las distintas fuentes de financiamiento y
principalmente se debe analizar como quedard la composicion del pasivo de la
empresa. Esto altimo tiene relacion con el perfil de las obligaciones de corto,

mediano y largo plazo, y las posibilidades de cubrir las deudas contraidas.

Los fondos requeridos pueden ser aplicados para la compra de inmuebles,
maquinarias o equipos para la produccién de un bien, para adquirir materia prima o
insumos de fabricacion, o como capital de trabajo para cubrir el periodo de tiempo
entre lo que se compra y los ingresos por la venta de los productos o servicios. Por
eso es necesario ser muy cuidadosos en la eleccion de los instrumentos de

financiamiento que resulten mas apropiados para cada necesidad planteada.

Como principio basico, se entiende que las necesidades de la empresa que son
a corto plazo deberan ser financiadas con fuentes de corto plazo y las de largo con
fuentes de largo plazo. No sucede lo mismo cuando se tiene necesidades de largo
plazo que requieren ser financiadas a corto plazo, ya que en este caso se incurririan en
problemas serios de iliquidez. Conforme muestra el Cuadro No. 7, Ecuador cuenta
con mas de 500.000 MIPYMES, de donde se puede deducir un importante nicho de

mercado.

3 CAPEIPI, C. d. (2002). Proyecto de Creacion de wna empresa de Asesoria contable, tributaria y financiera
para las PYMES. Quito.



Cuadro No. 7: Clasificacion de las Establecimientos

Cuadro No. 10: CLASIFICACION FSTABLECIMIENTOS,
NACIONAL, 2010

Recuento

No informa 13.515

Micro (Personal
Ocupado 1 -9) 474.844
Pequeia (Personal
Ocupado 10 - 49) 18.684

Mediana (Personal
Ocupado 50 - 199)
Grande (Personal
Ocupado >=200) 907

Total 511.130

Fuente: www . ecuadorencifras.com Censo Nacional Economico 2010
Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC)
Elaborado por: Unidad de Procesamiento de la Subdireccion general del

INEC., Luis Canizares

-

2.2.1.2 Marco legal de las PYMES

Las pequefias y medianas empresas deben cumplir con todas las leyes y
reglamentos que rigen a las empresas que funcionan en el pais, tales como: la
Constitucion, la Ley de Compaiiias, Cédigo de Trabajo, Codigo de Comercio, Ley de
Régimen Tributario, Ley de Propiedad Intelectual, Registro Mercantil, Leyes
Municipales, entre otras, independientemente del sector econémico en que se

desarrollen.

Adicionalmente en relacién al marco legal directamente vinculado al sector,
desde que dejaron de ser efectivos los beneficios que establecia la Ley de Fomento de
la Pequeiia Industria (a partir de 1990 y cuyos tltimos beneficiarios accedieron a ellos
hasta 1994), las pequefias industrias no han tenido una legislacion especifica, por lo

que las Camaras han propuesto a las diversas instancias del Estado ser beneficiarios



de una ley particular que promueva politicas e instrumentos de apoyo para el sector

que todavia no se ha concretado.

Hasta la fecha, el Ministerio de Industrias y Productividad (MIPRO) sélo ha
reformado el Art. 5 de la Ley de Fomento de la Pequefia Industria™, donde el monto
maximo de activos fijos se establecié en USD$ 350.000, excluyendo terrenos y

edificaciones de la pequena industria.

Como apoyo al desarrollo de las PYMES, se tiene como una de las acciones
primordiales para el fortalecimiento de la seguridad juridica, la creacién o reformas
de una serie de leyes para mejorar la productividad como: Ley de Calidad, Ley
PYMES, Ley de Microempresa y Artesanias, Ley Organica de Aduanas, Ley de
Facilitacion de Exportaciones, Ley Organica de Desarrollo Productivo, Ley de

Competencia Econoémica y reformas al Cédigo de Trabajo.”
2.2.1.3 Potencialidades

La pequeia industria ecuatoriana cuenta con un sin nimero de potencialidades

que son poco conocidas y aprovechadas. Principalmente se refieren a:

# Son factores claves para generar riqueza y empleo.

& Al dinamizar la economia, diluye los problemas y tensiones sociales, y mejora
la gobernabilidad.

# Requiere menores costos de inversion.

< Es el factor clave para dinamizar la economia de regiones y provincias
deprimidas.

= Es el sector que mayormente utiliza insumos y materias primas nacionales.

* Acuerdo Ministerial 399, C. N. (2003). Registro Oficial 151. Quito.
* Consejo Nacional de Competitividad, E. (2007). Estrategias consensuadas para mejorar la competitividad y

acciones priorizadas-Apovo al desarrollo de las PYMES. Quito,



“ Tiene posibilidades de obtener nichos de exportacién para bienes no
tradicionales generados en el sector.

< El alto valor agregado de su produccién contribuye al reparto més equitativo
del ingreso.

“ Mantiene alta capacidad para proveer bienes y servicios a la gran industria
(subcontratacion).

% Es flexible para asociarse y enfrentar exigencias del mercado.

LLas PYMES constituyen una de las mas importantes fuentes de empleo que
generan recursos y permiten ser un medio en el mercado internacional. Se puede ver
la presencia de PYMES en todos los sectores, desde el comercio y la industria, hasta
los servicios, la salud y el sistema financiero; y segin las estadisticas del Banco
Mundial son el soporte del tejido social de todo el continente: catalogadas de esa
manera porque se encuentran en grandes centros urbanos, ciudades intermedias,

poblaciones pequefias y los mas remotos y apartados sitios rurales.

Las pequefias y medianas industrias (PYMES) de la region se afianzan en
Latinoamérica. Segin muestra la Imagen No. 6 en la region existen 716 mil
pequefias empresas y 145 mil medianas, las mismas que generan el 88% del total de
empleos y siempre relacionado con el sector comercial. Todo ello frente a un 10%

que avivan las grandes compaiiias.



Imagen No. 6: Las Pymes generan 88% de empleos en América Latina

Fuente: www.hoy.com.ec/las-empresas-pequenas-compiten-en-la-ue

Es asi que las PYMES tienen un espacio importante en las relaciones
comerciales del Ecuador, porque representan el 85% del total de sociedades

a e Y
inscritas.

Las exportaciones de las pequefias y medianas empresas en el Ecuador
representan mas del 23% del total de ventas no petroleras, en el caso del bloque de la
Unién Europea (UE) ese rubro asciende al 24% . Sin embargo, las PYMES padecen
diversos problemas que reducen su eficiencia, productividad y competitividad. En la
actualidad, no existen criterios oficiales que determinen lo que es una PYME en
Ecuador. Hoy en dia el crecimiento y la consolidacion econémica de las naciones

estan fuertemente ligados por la inversion y el intercambio de bienes y servicios

" Vinicio. R. (25 de Noviembre de 2011). Las Empresas pequeiias compiten en la Union Europea. Recuperado el
12 de Enero de 2012, de Sitio web de Diario Hoy: hitp://www.hoy.com.ec

* Cordova, L. (6 de Mayo de 2011).Exportaciones de pequefias y medianas empresas. Recuperado el 17 de
Septiembre de 2011, de Sito web de CEDATOS: hitp://www.cedatos.com.ec



razon por la cual el Ecuador debe prestar vital atencion a los sucesos exportables. Los
productores nacionales deben estar preparados para enfrentar el reto a la

competitividad del nuevo mundo.

Las PYMES principalmente estin llamadas a jugar un papel crucial en la
recuperacion de la senda del crecimiento econémico del pais debido a su actual
aparicion numerosa, acaparando el 25% del personal ocupado y el 10% de la
produccion total Su permanencia va a depender de una buena administracion que no

se descuide de ningln area funcional ni el entorno de la empresa.

2.3 Situacion problematica de las PYMES

Como se menciond anteriormente para las PYMES resulta dificil conseguir
financiamiento y en especial durante la fase de la puesta en marcha del negocio,
ademas de todo su ciclo de vida. En un entorno que se mueve a una velocidad
creciente, las empresas deben avanzar con mayor rapidez. Debido a su gran
diversidad, las necesidades financieras varian de unas empresas a otras. Las
caracteristicas particulares de este tipo de empresas hacen que les sea muy dificil
sobrevivir en un contexto de alta competencia, tanto a nivel interno como externo.
Ecuador cuenta con una alta tasa de nacimiento de empresas, pero asi mismo con la
facilidad con la que se forman, la mayoria desaparecen antes de los primeros cinco

afios de vida.””

Es asi que entre los principales problemas que presentan las PYMES se
enumeran los siguientes: Insuficiente y/o inadecuada tecnologia y maquinaria para la
fabricacion de productos; insuficiente capacitacion del personal: insuficiencia de

Financiamiento; e insuficiente cantidad productiva.

** Maricla. 1. (8 de Febrero de 2008). Asociatividad en PYMES. Recuperado el 1 de Abril de 2011, de Sitio web de

Gestiopolis: hitp:/www.gestiopolis.com



2.3.1 La Globalizacién y su impacto en las PYMES

La carencia generalizada de una cultura empresarial, caracteristica de los
pequefios y medianos empresarios, independientemente de la calidad de sus productos
y/o servicios, les impide de manera significativa, ser mas competitivos en el ambito
local, regional, nacional o internacional. Por lo general, las PYMES padecen los
efectos de la globalizacién de la economia y las finanzas internacionales que imponen
nuevas reglas para las que no estdn aln preparadas, ademas de las inadecuadas y
parciales politicas gubernamentales que impiden la consolidacién de empresas de los

diferentes sectores.

Cada bloque comercial y los paises que lo integran, establecen tratados
comerciales y diplomaticos con otros paises y/o bloques de paises, precisando la
naturaleza, caracteristicas, cuantia, y los productos o servicios que estan dispuestos a
intercambiar, asi como las formas de comercializacion a las que se sujetaran, tanto

como las condiciones en las que habran de darse los intercambios comerciales.

En la globalizacion, las grandes y las multinacionales, al margen de estas
estrategias, han venido desplegando las denominadas “alianzas estratégicas”, no sélo
como medida precautoria para contrarrestar los efectos de la competencia de
medianas y pequefias empresas que son capaces de generar productos y servicios de
gran calidad, sino como alternativa para predominar y ejercer influencia en los
mecanismos internacionales de los mercados, asi como en los gobiernos de los paises

menos poderosos, para aumentar su hegemonia.

Los pequefios y medianos empresarios de Ecuador, no tienen mds alternativas
que adoptar estrategias propias, tendientes a favorecer su desarrollo, imitando
aquellas que les den ventajas comparativas con relacion a los grandes y muy grandes
emporios comerciales, especialmente alianzas estratégicas entre productores de
materias primas, concretamente las relacionadas con la produccion, distribucion y

comercializacion colectivas. Este es el reto mas importante en el pais, en donde la




cultura empresarial en términos generales es individualista, no corporativa; y en
donde los micro, pequefios y medianos empresarios deben enfrentarse a sus propias
limitaciones y al caracter que los distingue, transformandose forzosamente para poder

estar a la altura de las circunstancias actuales.

Las tres principales razones por las que PYMES no pueden acceder a créditos

en América Latina son’":

@ La falta de informacion;
© Las garantias poco solidas: y

@ Su historial negativo.

Dentro del Programa de Mejoramiento de la Competitividad y en la
preparacion de una operacion de crédito que adelanta el Ministerio Economia y
Finanzas (MEF) con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), del cual el
Consejo Nacional para la Reactivacion de la Produccion y la Competitividad (CNCP)
es el coordinador y facilitador, se ha considerado prioritario mejorar las condiciones
de entorno que frenan el desarrollo de los mercados financieros, especialmente a
través de la promocion de la transparencia y del marco regulatorio para el

financiamiento a la inversion privada.’’
2.3.2 Entidades de apoyo al sector

Las organizaciones e instituciones publicas y privadas que se encuentran
inmersas en el desarrollo del sector de las PYMES adquieren un protagonismo
creciente en las estrategias de desarrollo social y en la aplicacion de politicas sociales

en el Ecuador y en toda América Latina.

*® IROL, Firma D'alessio. (2010). Tres principales razones por las que PYMES no pueden acceder a créditos en

América Latina. Rio de Janeiro.

' Ecuador, B. C. (2011). Indice de entorno competitivo; indice de esfuerzo empresarial; Competitividad y

Productividad del Banco Central, Guayaquil: Boletin Anual,



Estas entidades, como es el caso de las Camaras y Federaciones de la
Produccion, como la Camara de la Pequeiia Industria del Guayas (CAPIG), la Camara
de la Pequeiia Industria de Pichincha (CAPEIPI), Federacion Nacional de Camaras de
la pequeia Industria (FENAPI), entre otras’, ocupan un lugar primordial en la
satisfaccion de necesidades basicas de este sector econdomico, a través de la prestacion
de servicios de desarrollo empresarial y servicios financieros especializados como el
caso del tema crediticio a través de alianzas estratégicas con la banca privada, asi
como en la provision de servicios vinculados a la capacitacion, salud, promocion

social y empleo.

A continuacion, segin muestra el Cuadro No. 8 en ¢l que se identifican los
diversos organismos creada con la finalidad de apoyar y fortalecer el sector de la

pequefia y mediana industria:

Cuadro No. 8: Entidades de apoyo a nivel nacional e internacional

ENTIDADES NACIONALES DE APOYO AL SECTOR
Es una institucion publica auténoma, con personeria juridica
Corporacion y duracion indefinida. Estimula la inversion e impulsa el
Financiera Nacional  crecimiento econémico sustentable y la competitividad de
(CFN) los sectores productivos y de servicios del Ecuador.
Es una organizacion no gubernamental sin fines de lucro que
Camara de la agrupa y representa a las pequefias y medianas empresas
Pequeiia Industria del de la provincia del Guayas apoyando a la produccion
Guayas (CAPIG) sostenible y sustentable de bienes y servicios.
Es una entidad financiera que promueve el desarrollo socio-
Banco Nacional del  economico a través de préstamos a las pequefias y medianas

Fomento (BNF) empresas de los sectores agropecuario, industrial,

2 Espinoza, D. (10 de Enero de 2012). PYMES en Ecuador. (Y. Encalada, & M. F. Mora, Entrevistadores).



comercial, entre otros.
Es una entidad encargada de ejecutar las politicas y normas

de promocion, de exportaciones e inversiones del pais, con el

Instituto de fin de promover la oferta de productos tradicionales y no
Promocion de tradicionales, los mercados y los actores del ecuador,
Exportaciones e propiciando la insercion estratégica en el comercio
inversiones Internacional.
(PROECUADOR)

para fortalecer los flujos de comercio y de inversion intra-

regionales a la escala de la CAN.

ENTIDADES INTERNACIONALES DE APOYO AL SECTOR

Tiene como fin contribuir al fortalecimiento de las PYMES
andinas, incidiendo en las politicas, programas e
instrumentos
de apoyo que desarrollan los paises de la subregion a través
Comunidad Andina de una estrategia con vision y aplicacion comunitaria. Ha
de Naciones (CAN) planteado a los gobiernos y cimaras empresariales de
PYMES, emprender varias acciones de forma conjunta y
en plazos acelerados.
Es una institucion financiera multilateral que apoya el
Comunidad Andina desarrollo sostenible de sus paises accionistas y la
de Fomento (CAF) integracion
regional. Ofrece financiamiento a sectores especificos para
fortalecer las capacidades productivas y comerciales
de las PYMES.
Es una institucién de desarrollo con mandatos y herramientas
novedosos, para la creacion de otras instituciones
Banco multilaterales
Interamericano de de desarrollo a nivel regional y subregional. Es la principal

Desarrollo (BID) fuente de financiamiento multilateral para los proyectos de



desarrollo econémico, social e institucional y los programas

de comercio.

Fuente: ONF, CAPIG, BNF, CAN, CAF, BID, EXPOECUADOR, F. ESQUEL
Elaborado por: Las autoras

Apoyan también a las PYMES la Oficina de Cooperacion Técnica
Internacional SWISSCONTACT, que promueve el desarrollo econdmico a través de
instrumentos de formacion profesional practica; y el Instituto de Investigaciones
Socioeconomicas y Tecnologicas INSOTEC, que tiene como misién principal
contribuir al desarrollo industrial del Ecuador. Su propdsito es la bisqueda de un
entorno favorable al desarrollo de la competitividad de la industria ecuatoriana
mediante la prestacion de servicios no financieros, como la capacitaciéon en gestion
empresarial, la actualizaciéon y mejoramiento técnico de los empresarios y de los

trabajadores.

2.3.3 Mercados Externos

Realmente la capacidad competitiva de las PYMES, no se limita
exclusivamente a aspectos organizativos dentro de sus empresas ni a su participacion
solamente en el mercado local, sino que también influye en su desarrollo la capacidad
exportadora que esta posea; cuestiones de dimension regulatoria y/o macro
economica, disponibilidad de financiamiento, el contexto sociocultural, ventajas 6

desventajas sistémicas del ambito en que la empresa actia, etc.

El perfil de las PYMES exportadoras, es sustancialmente distinto al patrén de
especializacion que predomina en la oferta exportable de productos ecuatorianos. En
el marco de una fuente de heterogeneidad de situaciones, la insercion externa
alcanzada por el conjunto de las PYMES exportadoras ecuatorianas es reducida; lo

que contrasta con las experiencias de empresas de similar tamafio de algunos paises

del Sudeste asidtico que han implementado estrategias de exportacion mas agresivas.



Como obsticulos para incrementar las exportaciones se encuentran:
financiamiento a tasas y plazos inadecuados, problemas con el mecanismo del
drawback, entre otros. De forma general se puede sefalar que los problemas actuales
de las PYMES ecuatorianas exportadoras, son en mayor o menor grado comunes a los
paises latinoamericanos. Al valorar el potencial exportador de las PYMES en algunos
paises de América Latina, se pone de manifiesto que la mayoria de las PYMES no
tienen experiencia exportadora y presentan dificultades de financiamiento y

capacitacion,
2.3.4 Informalidad del Sector

Muy a diferencia de lo que se suele pensar, las pequefias y medianas empresas
no son por definicion informales, pero si gran parte de ellas se encuentra en la
informalidad; diferencia conceptual muy importante al momento de establecer los
puntos de partida de las politicas de apoyo y fomento. No se habla de un sector que
vive de dicha informalidad y que se transforma al salir de ella, sino de empresas que
han encontrado, en ciertos casos, un nicho de desarrollo en la informalidad pero que

no dejarian de ser PYMES si salieran de ella.

Desde el punto de vista macroecondémico, la explicacion del fendmeno de la
informalidad en la pequeia y mediana empresa se encuentra en la llamada
“globalizacion™ de los procesos econémicos y lo que ello implica: la desregulacion
constante de los mercados, la reestructuracion de la produccion a través de la

subcontratacion y la tercerizacion y la de reglamentacion del Estado.

Muchas PYMES se mantienen en la informalidad deliberadamente porque los
gastos y la carga de tramites para entrar al sector formal no compensan los beneficios
de permanecer en el sector informal. En muchos paises en vias de desarrollo, la

economia informal representa una parte significativa pero oculta del PIB (oscila entre



el 30% y el 70%).” Los sectores informales contribuyen ampliamente a las
economias de las naciones: sin embargo, como son “invisibles” para las instituciones
gubernamentales y compaiias del sector formal, no se las alcanza ficilmente con
planes de mejora del desarrollo de capacidades, y no pueden competir con compaiiias
mas grandes en los negocios. Los trabajadores en el sector informal no tienen
proteccion laboral ni beneficios, como acceso a prestaciones de salud y seguridad,

proteccion salarial, seguros, pensiones y sindicatos, etc.
La economia Informal en América Latina v su definicion

En la década de 1980, la economia informal crecié al ritmo de la crisis
latinoamericana y en la década de 1990, la globalizacion, si bien posibilito el acceso a
nuevos mercados y el ingreso de nuevas inversiones, no significé mayores puestos de
trabajo ni un mayor bienestar para la poblacion. La economia informal en América
Latina se caracteriza, segin Tokman, como aquella que agrupa actividades que
requieren poco capital, tecnologias simples y de salarios marginales. Esto supone que
el ingreso de los individuos al mismo es relativamente facil."* El empleo informal en
el Ecuador representaba, en 1997, el 52,9% del empleo no agricola. En ese mismo
aiio, el 47.8% de las PYMES eran informales'’. Lamentablemente no se cuenta con
estudios o cifras mas recientes que podrian mostrar el impacto de las Gltimas medidas

econdmicas tras la crisis economica que atraveso el pais.

LLa mayoria de los trabajadores informales no agricola son auto-empleados
(63%). mientras que los asalariados informales no representan mas del 26% de la

PEA (poblacion econémicamente activa). La mayoria de los trabajadores informales

¥ Montesdeoca, B. (16 de Octubre de 2011). Alcance del desarrollo. Recuperado ¢l 18 de Febrero de 2012, de
Sitio web de World Bank: http//www.worldbank.org

** Vidal, A. (5 de Enero de 2009). Entrevistas. Recuperado ¢l 16 de Julio de 2011, de Sitio web de Diario EI
Comercio: hitp:/www.elcomercio.com.ec

¥ Chivez, K (15 de Enero de 2012). El empleo en latinoamérica. Recuperado ¢l 23 de Marzo de 2012, de Sitio
web de Organizacion Internacional de Trabjao: hitp://www.ilo.org



son mujeres (58,9%): la mayoria de éstas son auto-empleadas (65%) mientras que

s6lo el 22% son trabajadoras domésticas™.

El crecimiento de la denominada economia informal en el pais, no sélo tiene
que ver con los vendedores informales en las calles, sino también con la tendencia a
la “informalidad™ de la estructura empresarial nacional, producto de la dindmica
global y los cambios que ella ocasiona: reingenieria, reducciéon de personal,
automatizacion de procesos, asi como de la imposibilidad de asumir los costos de la
“formalidad™ (impuestos nacionales, municipales y estadales, registro, contribuciones
parafiscales, costos laborales, decretos de establecimiento de salario minimo, gastos

de funcionamiento, servicios basicos, entre otros).
2.3.4.1 Estructura Organizacional

Cada empresa es diferente, y puede adoptar la estructura organizacional que
mas se adapte a esta. Esta estructura debera reflejar la situacion de la organizacion:
vision comercial, sistema de produccion, planeacion, grado de participacion en el
entorno, entre otras. Para lograr la eficiencia, toda empresa debe estar consciente que
el recurso humano, debidamente organizado y tecnificado, es la base para conseguir
las metas deseadas. El éxito de cualquier institucion estd en su organizacion, su

actitud y motivacion constante.

En la actualidad, la economia del pais esti formada en su mayoria por
pequefias y medianas empresas que en un gran porcentaje estan constituidas por los
miembros de una familia. Estas PYMES nacen con la idea de que sus fundadores
tengan un ingreso que les alcance para vivir. Un porcentaje bajo de empresas pasa de
ser de pequeila a mediana y de mediana a grande. Su formacion es sin planeacion y

carece de una estructura organizacional.”” Una misma persona hace varias funciones

' www.eclac.cl - Comision Econémica para América Latina (CEPAL)
‘7 Rosales, L. (20 de Diciembre de 2011). Reseiia sobre la economia informal y su organizacién en Ameérica

Latina. Recuperado el 18 de Febrero de 2012, de Sitio web de Global Labour: http://www.global-labour.org



ya que en la mayoria de los casos no cuentan con suficiente personal y presupuesto
para tener mas recursos humanos que desempefien esas actividades. En el Grifico

No. 3 se muestra como esta estructurado el organigrama basico de una PYME.



Grifico No. 3: Estructura basica de una PYME en el Ecuador™
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Fuente: Apuntes de estudios de la materia de Fundamentos de Administracion.
Elaborado por: Las autoras

2.3.4.2 Asociatividad en las PYMES”’

Se define como la cooperacion entre empresas pequeiias y medianas, en donde
cada empresa participante decide voluntariamente participar en un esfuerzo conjunto
con los otros participantes para la bisqueda de un objetivo comin. Los modelos
asociativos no son nuevos. En muchos lugares del mundo, e incluso en algunos
sectores del pais, son desde hace afios un paradigma para hacer negocios.

Ante la apertura de la economia a escala mundial, hoy en dia, la asociatividad
es una necesidad prioritaria porque permite al empresario presentarse dentro de un
movimiento sélido y coherente, capaz de participar organizadamente en el desarrollo

** Farfin, R. (25 de Mayo de 2007). Organigrama funcional de una PYME ecuatoriana. Materia
Fundamentos de Administracion. Recuperado el 18 de Febrero de 2012, Apuntes de estudios UCSG.
3% Morales, R. (2001). La asociatividad como estrategia de fortalecimiento de las PYMES. Gestion, 45-46.



del pais y brindar a sus empresas la oportunidad de obtener una serie de beneficios y
servicios de manera permanente. Para ir acorde a la situacion actual, las PYMES

pueden recurrir a modelos asociativos.

Las empresas se asocian para lograr algiin objetivo en comun. Para esto, lo
ideal es buscar socios que tengan valores comunes y cuyas habilidades se
complementen entre si. De manera general, los objetivos suelen ser compartir riesgos
y disminuir costos. En particular, algunos de los motivos por los cuales se recurre a

este modelo son: financieros, organizacionales, y de comercializacion.
La importancia de la asociatividad en las PYMES se basa en:

@ Aporte al PIB y capacidad de contribuir en la generacion de empleos.

@ Capacidad de enfrentar mayores problemas que las empresas grandes en
cuanto al acceso a mercados, financiamiento y tecnologia.

@ Flexibilidad o adaptabilidad, pueden mas facilmente identificar y apropiarse

de nichos de mercados.

Asi mismo los problemas para generar la asociatividad en las PYMES se

caracteriza por:

@ Falta de una cultura de cooperacion entre empresas.

& La ausencia de un entorno institucional que estimule y soporte la existencia de
mecanismos de cooperacion.

& Falta de difusion de las experiencias que pueden ser tipificadas como practica

de asociatividad.
La cooperacion entre empresas ha recibido un impulso solo en los ultimos

anos, fundamentalmente a través de las alianzas estratégicas. La asociatividad tiende

a confundirse como una asociacion de empresas que enfrentan problemas comunes y



que requieren asociarse para presionar ante otra empresa o instancia gubernamental

para una solucion.

Para enfrentar las limitaciones a la viabilidad de la asociatividad y garantizar
el éxito de la misma se requieren diferentes acciones por parte de los actores
involucrados directa ¢ indirectamente en el proceso. Es necesario también que los
directivos de la empresa adopten una cultura de cooperacion competitiva y busquen a

sus aliados mas importantes con necesidades similares de cooperacion.

Las caracteristicas de la asociatividad le otorgan a este mecanismo de
cooperacion entre empresas una alta flexibilidad de afiliacion, operacion y ambito de
accion que puede ser empleado tanto por empresas insertadas en redes verticales u
horizontales, o incluso para aquellas que no pertenezcan a ninguna red. Constituye un

mecanismo de agregacion de intereses exclusivo para las PYMES.

Las grandes empresas apelan a la cooperacion a través de alianzas estratégicas
y aun cuando una misma empresa pueda mantener multiples alianzas estratégicas
siempre cada una de ellas es un acuerdo especifico entre dos partes y no hay. en
consecuencia, el caracter colectivo. La asociatividad debe ser una herramienta

utilizada por las pequefias y medianas empresas para afrontar la globalizacién.

Entre algunas de las principales caracteristicas de los modelos asociativos figura
la incorporacion voluntaria, ya que ninguna empresa es forzada a integrar un grupo,
sino que lo hace cuando tiene la conviccion de que puede generarle oportunidades de
crecer y mejorar; la no exclusividad, pues estos modelos son aplicables a cualquier
tipo de empresa, sin importar a qué industria pertenecen y la autonomia, dado que

cada empresa decide qué hacer con los beneficios que obtiene del proyecto.



2.3.4.3 Competitividad

La competitividad de las empresas es un concepto que hace referencia a la
capacidad de las mismas de producir bienes y servicios en forma eficiente, con costos
declinantes y calidad creciente, haciendo que sus productos sean atractivos, tanto
dentro como fuera del pais. Para ello, es necesario lograr niveles elevados de
productividad que permitan aumentar la rentabilidad y generar ingresos crecientes.
Productividad y competitividad son entonces la razén que lleva a que las decisiones

gerenciales hagan una valoracion del costo-beneficio.

Lamentablemente, el comportamiento del indicador productividad a nivel de
la pequefia y mediana empresa muestra serias deficiencias, si se efectia una
comparacion con la empresa grande ecuatoriana, se encuentra que la productividad
laboral de la PYME, por ejemplo. equivale a aproximadamente la mitad de la
productividad alcanzada por un trabajador de la empresa grande. Las PYMES
competitivas y sostenibles marcan la diferencia entre los paises desarrollados y
subdesarrollados. Estas economias mas robustas generan y mantienen fuentes de
empleos con salarios competitivos, se preocupan por la constante preparacion de su
personal, haciéndolos mas oportunos y con mejores niveles de educacion,

contribuyendo a mejorar el nivel de vida de la poblacion.

Una condicion necesaria para ello es la existencia, en cada pais, de un
ambiente institucional y macroeconémico estable, que transmita confianza, atraiga
capitales y tecnologia, y un ambiente productivo que permita a las empresas absorber,
transformar y reproducir tecnologia, adaptarse a los cambios en el contexto
internacional y exportar productos con mayor agregado tecnolégico. Tal condicién
necesaria ha caracterizado a los paises que, a su vez, han demostrado ser los més

dinamicos en los mercados mundiales.

Por otra parte, la competitividad de las PYMES ecuatorianas en relacion al

Grupo Andino es menor respecto a Colombia y Venezuela, y mayor sobre el resto de



paises"’. En el Ecuador, se ha creado el Consejo Nacional de Competitividad (CNC)
con la finalidad de concertar los esfuerzos para incrementar la competitividad en el
pais. Este organismo tiene como objetivo reactivar herramientas que faciliten el
acceso al financiamiento en mejores condiciones de costo, plazo y garantias.
especialmente para las PYMES. Por su parte, el Gobierno Ecuatoriano, a través de los
organismos relacionados con la industria y empresas, debe apoyar a los empresarios

para que alcancen un mayor nivel de competitividad.

Disponer y manejar informacion constituye una herramienta fundamental para
llevar a los empresarios ecuatorianos a un nivel lo suficientemente competitivo como
para evitar desfases con el resto de empresas de otros paises. A través de sus
organismos relacionados al sector, éste puede desempefiar un papel importante en el
proceso de facilitar el acceso de las PYMES a la informacion. Un gobierno que
incentive con politicas nacionales el surgimiento de nuevas unidades de produccion y
el fortalecimiento estructural de las que ya existen, garantiza no solo su €xito, sino
una notable mejora en la balanza comercial del pais. Medidas concretas para reducir
al minimo el indice de desaparicion de las empresas ecuatorianas, en el marco de los
acuerdos internacionales implementados, y en especial de las PYMES, son

imprescindibles para garantizar un equilibrio econémico en el Ecuador.

Debe considerarse dentro del proceso de identificacion y seleccion de
prioridades estratégicas de gobierno, la necesidad de contar con una estrategia
participativa e integrada dirigida al mejoramiento competitivo del sector de la
pequefia y mediana empresa con el propésito de construir un tejido empresarial con
las fortalezas suficientes para enfrentar los desafios del entorno econémico global en
que en los dltimos afios tiende a caracterizarse por una apertura productiva y de
mercado basada en la conformacion de bloques de intercambio comercial a través de

la negociacion y firma de tratados internacionales de caracter bilateral y multilateral.

0 pichincha-CAPEIPI, C. d. (2001). Situacion y desempefo de las PYMES de Ecuador en el Mercado

Internacional. Quito.



Adicionalmente, con el objetivo de identificar los niveles y factores
determinantes de competitividad, el World Economic Forum (WEF) presenta en
forma anual, a través de su publicacion “The Global Competitiveness Report”™ (GCR),
En el Cuadro No. 9 se muestran los indicadores de competitividad a nivel mundial,
generando un escalafon por paises. Los componentes utilizados para calcular el
indice de Competitividad para el Crecimiento (ICC) fueron: el ambiente

. . . . . . , . . .. g ¥ 4]
macroecondmico, la calidad de las instituciones publicas y la situacion tecnologica.

Cuadro No. 9: Ranking de Competitividad
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*! Forum, W. E. (10 de Diciembre de 2011). Global Competitiveness Report. Recuperado el 18 de Enero de 2011,

de Sitio web de Global Competitiveness: http:/www.ger.weforum.org



Las principales desventajas competitivas de las PYMES son sus bajas calidad
e innovacion de sus productos, y el escaso acceso y uso de las nuevas tecnologias de
la informacion y comunicacion. También califican como insuficientes la capacitacion
y nivel de asociatividad. Sélo un 21% de las PYMES estan en la clasificacion de
competitivas: 18% de competitividad media y 33% de competitividad insuficiente.
Para mejorar este indice, primero las empresas deberan asegurarse de que su fuerza
laboral se sienta motivada, por lo que deberd otorgarle a esta las condiciones
adecuadas de trabajo en un ambiente positivo. La mayoria de las PYMES
ecuatorianas utilizan apenas un solo turno de produccién, a través de programas

orientados a la transformacion de aglomeraciones empresariales en “clusters™.

El nivel global de las pequefias v medianas empresas colombianas es mas
competitivo que el nivel de las PYMES ecuatorianas en aproximadamente un 9%.
Esta variacion se debe al desempefio en factores de produccion, mercadeo y gestion
estratégica. En tanto las PYMES ecuatorianas, en las dreas de recursos humanos y de

gestion financiera resultan mas competitivas.**
2.4 Importancia de las PYMES
2.4.1 Generacion de empleo
Las PYMES bien administradas y saludables son fuentes de empleo y de

creacion de riqueza ya que éstas pueden contribuir a la estabilidad social y generar

ingresos fiscales. Segin la Corporacion Financiera Internacional (CFI), existe una

- University, H. John F. Kennedy School of Government. (19 de Octubre de 2010) Mejorando la innovacion y
productividad. Facultad Latinoamericana de Ciencias Sociales Recuperado ¢l 25 de Noviembre de 2011, de Sitio
web de Educate : htip://www.educate.org

3 Ramos, J. (15 de Abril de 1998). . los clusters estin definidos como una concentracion sectorial y/o geografica
de empresas en las mismas actividades o en actividades estrechamente relacionadas, con importantes y
acumulativas economias externas . (CEPAL, Entrevistador)

“ pazmino, E.. & Ana. T. (2007). Estudio de la competitividad de PYMES colombianas y ecuatorianas . Quito:
INSOTEC.



relacion positiva entre el nivel de ingresos de un pais y el nimero de PYMES por
1000 personas. Los informes “Doing Business” del Banco Mundial indican que un
sector de PYMES vigoroso corresponde a un nivel reducido de actividades en el

sector informal o “mercado negro™.

Las PYMES ocupan un lugar predominante en el desarrollo de una nacién. La
gran contribucion que realizan es su capacidad para generar empleo, pero esa
capacidad va acompaiada de una arraigada creencia de que su condicion de pequeia
0 mediana las coloca en inferioridad de condiciones para competir. Esta cultura de la
“inferioridad de condiciones” no sélo es por la falta de politicas activas, lo que

implica mas impuestos, sino que tienen sus propias limitantes.

La principal dificultad para los paises en desarrollo es pasar de una ventaja
comparativa (ventaja natural) a una ventaja competitiva (ventaja autogenerada). Sin la
posibilidad de desarrollar variedad de productos, servicios y/o métodos de produccion

las oportunidades de desarrollo estaran seriamente limitadas.*

Entonces, el rol de las PYMES como motor generador de empleo, se vuelve
aun mas relevante en un pais donde en promedio crean del 75 al 90% de empleos y
sobreviven alrededor de 5 afios. Un 95% de ellas quiebran en ese lapso, de los cuales
el 65% en los primeros 2 afios. Por lo tanto, las que no hayan crecido bajo la sefial de
compra (aceptacion del producto y su precio por el mercado) tienden a eliminarse. En
resumen, las PYMES cargan en realidad con los impuestos, las regulaciones, las

trabas y esto mientras generan la mayoria de empleos en un pais.*

En los paises en vias de desarrollo, mas del 90% de las empresas fuera del

sector agricola son PYMES y microempresas que generan una porcion significativa

** Botta, F. (11 de Mayo de 2010). El crecimiento de las PYMES agricolas depende menos del tamaio que de una
nueva vision del negocio. Recuperado el 20 de Agosto de 2011, de Sitio web de Agroecuador:
http://www.agroecuador.com

“ Torres, J. F. (4 de Septiembre de 2009). Como generar desempleo y pobreza. Recuperado el 20 de Agosto de
2011, de Sitio web de Cambiemos Ecuador: hitp://www.cambiemosecuador.com



del PIB. Por ejemplo en Marruecos, el 93% de las compaiiias industriales son
PYMES vy representan el 46% del empleo. En Bangladesh, las empresas con menos

de 100 empleados representan el 99% de las compaiiias y el 58% del empleo.”’

Asi mismo en Ecuador el 62% de los empleos son generados por las grandes
empresas, las cuales representan el 16% de los establecimientos existentes. Por su
parte, las PYMES generan el 38% restante de los empleos y representan el 84% de
los establecimientos. Este segundo grupo de empresas se caracterizan por una
flexibilidad tal que les permite asociarse y proveer bienes y servicios a las grandes
empresas a través de la subcontratacion.*® No todas estas PYMES se encuentran en el
sector formal; algunas ocupan en el mercado laboral informal, que varia de tamaiio de
aproximadamente 4% a 6% en paises desarrollados hasta mas del 50 % en naciones

en vias de desarrollo.*’

En Ecuador existen 15000 PYMES que generan 330000 empleos, 200000
talleres artesanales que generan 600000 empleos y 252000 microempresas que
generan 756000 empleos. Estas PYMES contribuyen con el 13% al PIB y generan
fuentes de empleo directo a 500000 personas, e indirecto, a cerca de 17000.000.
Tomando en cuenta que cada PYME posee un promedio de 22 trabajadores, se puede

decir sin duda alguna que son un empleador importante del pais.”

El fendbmeno de la globalizacion y el extraordinario desarrollo de las

tecnologias de informacion han dado paso a la economia del conocimiento, que

Y Actors, A. B. (2010), La creacion de rigueza, una de las competencias claves del sector privado, es una parte
vital en el proceso de alivio de la pobreza. Guayaquil.

** Barrera, M. (2010). Situacién y desempeiio de las PYMES de Ecuador en el Mercado Internacional. Quito:
CAPEIPL

* Mundial, B, (12 de Agosto de 2010). Recuperado ¢l 20 de Agosto de 2011, de Sitio web de Banco Mundial:
http://inweb18.worldbank.org

0 Barrera, M. (2011). Situacion y desempeno de las PYMES de Ecuador en el Mercado Internacional. Quito:
CAPEIPL



presenta nuevos desafios y oportunidades para el desarrollo de las PYMES. El acceso
a los mercados internacionales y a nuevas tecnologias es posible cuando los
empresarios de este tipo de empresas acceden a flujos de conocimientos,
capacitacion, informacion sobre oportunidades de negocios, acceso a mercados, entre
otros, que permiten aumentar su capacidad innovadora, conectividad, productividad, e

ingresos.

2.5 Acceso a Financiamiento

Aquellos gastos futuros que son intercambiados por ingresos inmediatos de
liquidez para llevar a cabo una actividad econémica se denominan financiamiento. El
financiamiento en un tiempo corto implica decisiones de recursos temporales para la
empresa que corresponden a la necesidad de recursos para cubrir la parte operativa de
la actividad, mientras que en el largo plazo para inversiones (activos fijos,

investigacion y desarrollo, entre otros).

El acceso a financiamiento es el factor mas determinante en el desempefio
empresarial. Las instituciones en Latinoamérica que tradicionalmente han
predominado en el financiamiento a PYMES son principalmente mutualistas y
cooperativas, seguidas de fundaciones y ONGs especializadas en capacitacion y

micro créditos, pero siempre bajo la figura de crédito financiero.

Ciertamente el crédito es dirigido a un segmento con una escasa cultura
financiera, y por tanto no tiene la capacidad de calcular su real costo financiero, el
cual se eleva sustancialmente debido a que se le incluye generalmente el costo de
seguros de desgravamen o incluso un seguro de cesantia, entre otros costos. Incluso, v
aunque no resulta una regla, se ha visto en materia crediticia que a veces una
inadecuada estructura de crédito otorgado (por plazos insuficientes, por
amortizaciones anticipadas o sin periodo de gracia, por exigencia de sobre-garantias,
por tasas elevadas, por preferir mantener sobregiros permanentes en lugar de ampliar

la linea de crédito, etc.) ha sido una causa determinante para que el negocio enfrente



problemas financieros anticipadamente. Esto es particularmente cierto en el caso de
nuevas empresas; el escudo fiscal que genera la carga financiera es relativamente
nulo, debido a que durante los primeros afios de funcionamiento de las empresas,

generalmente no presentan utilidades gravables o suelen ser minimas.

LLas PYMES necesitan mayor acceso a servicios financieros y capital de
inversion. A las grandes compaiiias no les cuesta conseguir considerables préstamos
bancarios e inversiones privadas. Al mismo tiempo, el micro crédito, que consiste en
préstamos muy pequefios, suele beneficiar a empresarios individuales. Las PYMES
no pueden aprovecharse ni de lo uno ni de lo otro y muchas veces tienen dificultades
para obtener crédito y préstamos. Aproximadamente el 90% de los empresarios en
Latinoamérica se ve forzado a obtener su financiamiento de ahorros personales segun
los calculos del Banco Interamericano de Desarrollo (BID), un panorama real que

corresponde a la mayor parte del mundo en vias de desarrollo.

Muchas instituciones financieras en paises desarrollados y en vias de
desarrollo se resisten a financiar a las PYMES por causa del riesgo que implican y los
elevados costos de transaccion. Las PYMES de los paises en via de desarrollo son
consideradas como de alto riesgo, puesto que se cree que sus administradores no
tienen capacidad gerencial, historial crediticio, y/o activos fijos tangibles para
garantizar préstamos. Por eso, a los préstamos a las PYMES, en caso de que logren
obtenerlos, se suele aplicar tasas de interés mas altas y plazos de recuperacion mas

cortos.

Como muestra el Grafico No. 4, las personas necesitadas de crédito acudieron
en un 20% a prestamistas o chulqueros: un 21% recurrié a un banco comercial
regular: 25% a un banco de micro crédito; un 17% a familiares y amigos: 11% a
“avances” de tarjetas de crédito; y un 6% a cooperativas, asociaciones u otras

fuentes.”’

*' Castillo, G. (1 de Abril de 2011). Muestra tomada de 12 ciudades de 10 provincias de Sierra, Costa y
Amazonia. Recuperado ¢l 8 de Enero de 2012, de Sitio web de CEDATOS: hup://www.cedatos.com.ec



Cuadro No. 4: Fuentes de Financiamiento en Ecuador
Ano 2010

=~ A=

® Crédito Bancario

® Micro Crédito

® Familiares o Amigos
® Tarjetas de Créd

Fuente: CEDATOS 2010

Elaborado por: Las Autoras

A nivel mundial, el promedio de inversion en este tipo de empresas es de
USD$24.202; el tiempo de recuperacion esperada es de 2 afios y se espera recuperar
el 100% del monto invertido. En Ecuador, la falta de apoyo financiero adecuado es
una limitante importante al emprendimiento. El financiamiento para nuevas empresas
estd usualmente restringido al sector de la banca comercial y al mercado de valores.
Esta situacion se hace mas critica cuando los recursos se requieren en la etapa previa
a la operacion misma del negocio. La situacion afecta mas a los emprendedores
jovenes, que no tienen acceso al crédito de la banca comercial por las altas tasas de
interés y las exigencias de garantias adecuadas, institucionalizados por la Ley General

de Instituciones Financieras en el 140 % del crédito solicitado.”™

** Cérdova, A. (10 de Diciembre de 2010), Crédito Informal: factor de injusticia social-GALLUP International

Recuperado el 15 de Julio de 2011, de Sitio web de CEDATOS: http:/www.cedatos.com.ec



2.5.1 Tipos de financiamiento®?

A nivel general existen diversas fuentes de financiamiento al cual las PYMES
pueden tener acceso. Muchas veces por su propia estructura y caracteristicas, éstas se
ven limitadas a acceder a aquellas que no necesariamente son las que mas les

favorecen. Dentro de los tipos de financiamiento podemos encontrar los siguientes:

A corto plazo

El crédito a corto plazo se define como cualquier pasivo que originalmente se
haya programado para liquidarse en un plazo maximo de un afio. Una tarea del
administrador financiero consiste en encontrar la mezcla mas adecuada de

financiamiento de sus activos circulantes.

Por lo general la deuda a corto plazo es mas riesgosa que la deuda a largo
plazo pero a la vez ¢s mas barata. El administrador financiero debera entonces
analizar los diferentes tipos de créditos a corto plazo para ver cudl es el mas

conveniente para la empresa, entre ellos:

» Financiamiento Espontaneo: Se genera por la actividad de la empresa y se
mantiene siempre y cuando ésta esté en funcionamiento. Ejemplo: crédito
recibido por parte de proveedores y mercaderia en consignacion.

» Gastos Diferidos: Son aquellos impuestos y gastos que no se han pagado y se
acumulan a lo largo del tiempo, tales como: impuestos, seguros, sueldos,
rentas e intereses sobre documentos. Entre las principales caracteristicas se
encuentran: a) no pagan ningin interés, b) no tienen un vencimiento

establecido, ¢) forman parte del financiamiento de tipo espontaneo.

** Chévez, 1. (2003). Finanzas Teoria Aplicada para Empresa. En J. Chivez. Guayaquil.



Crédito Documentario: Esta relacionado con las operaciones de venta de una
empresa. Se debe crear un documento que asegure el pago a los proveedores.
Ejemplo: cheque posfechado, carta de crédito, pagaré, etc.

Factoring: Es un mecanismo de financiacion que consiste en la compra, por
parte de la empresa de facturas, de los efectos a cobrar de sus clientes, sin
reserva o recurso alguno dado el supuesto de que el deudor no pueda cancelar
su deuda. El factoring contempla la compra de los créditos originados por la
venta de mercancias a corto plazo. La institucion financiera que realiza el
factoring se ocupa de la cobranza y asume los riesgos; el costo de esta gestion
esta determinado por la tasa de descuento (comision de dicha entidad).
Realizacion de Activos: Se refiere a la venta de aquellos activos fijos que
estdn siendo utilizados por la empresa para obtener liquidez. Los recursos se
invierten en comprar algo que signifique creacion de riqueza.

Préstamo Bancario: Son parte del financiamiento no espontaneo y representa
las deudas que la empresa tiene con instituciones de crédito, con plazo de
vencimiento menor a un afio. El costo de esta fuente de financiamiento es
dificil de calcular en mercados como el de Ecuador donde hay “viveza
criolla™ (intereses, gastos, comisiones, etc.)

Crédito Comercial: Representan las deudas que tiene la empresa por las
compras a crédito de materia prima o mercancias. Entre las caracteristicas
principales de un crédito comercial se encuentran: a) Generalmente
representan la mayor proporcion de los pasivos a corto plazo, b) Son una
fuente de financiamiento espontaneo (surgen de las operaciones normales del
negocio).

Papeles Comerciales: Es un pagaré negociable emitido por empresas
inscritas en la bolsa de valores, donde se cotizan en términos de descuento y

generalmente tienen un plazo de uno a tres meses.



A largo plazo

Un préstamo a largo plazo es usualmente un acuerdo formal para proveer
fondos por mas de un afio y la mayoria es para alguna mejora que beneficiara a la
compaiiia y aumentara las ganancias. Las empresas que no hayan alcanzado niveles
de competitividad 6 que pretendan desarrollarse en otros mercados, requeriran
promover y financiar nuevos proyectos para realizar inversiones adicionales en sus
plantas para mejorar sus niveles productivos y ser competitivos para lo cual
requeriran soluciones de financiamiento con costos accesibles entre los cuales se

destacan los siguientes:

» Proceso de garantia: Es el hecho de agrupar activos como bienes e hipotecas
para vender valores respaldados por estos en los mercados de capital.
Ejemplo: Fiducia, que es quien hace el compromiso de una deuda que existe
hasta que se paga en su totalidad, es decir administra los bienes con un
proposito.

» Inversion de Capital: Es una forma de financiamiento proporcionada por la
mayor parte de las instituciones financieras que puede aplicarse a todas las
situaciones donde exista un crecimiento potencial para evitar la pesada carga
del costo financiero generado en su desarrollo empresarial. Ejemplo: Fondos
de Capital de Riesgo.

» Emision de acciones: Instrumentos de renta variable que representan un titulo
de propiedad sobre una fraccion del patrimonio de la empresa para los
accionistas, 0 una alternativa de financiamiento para conseguir recursos para
la compafia. Los empresarios buscan resultados y tienen control de la
empresa.

» Emision de obligaciones: Son titulos de renta fija emitidos por empresas

privadas o publicas, su valor nominal varia en funcion de los establecidos por

la entidad emisora y con plazo de vencimiento superior a 5 afios. Su

rendimiento viene dado por el pago periédico de los cupones a un tipo de



interés fijado para cada emision. Los empresarios buscan renta y no
resultados.
» Instrumentos financieros: Son los contratos de forwards, futuros, opciones,

y swaps.

Adicionalmente, es importante identificar claramente cudles son las partes

involucradas en el proceso de financiamiento, tales como:

v Empresario: Para acceder a fuentes de financiacion adecuadas a la realidad
de cada tipo de empresa es necesario mejorar sus capacidades, a través de una
mayor transparencia, mejor gestion financiera y mas habilidades para preparar
proyectos de inversion.

v Instituciones Financieras: Deben buscar mejorar sus capacidades para
trabajar con el sector de las PYMES, por ejemplo, con metodologias para
reducir los costos de transaccion y la generacion de innovaciones financieras
que den lugar a productos cada vez més pertinentes a las necesidades de las
pequeiias y medianas empresas.

v' Otras Instituciones de apoyo: Por otro lado, trabajar en desarrollo de
mercados de capitales para las pequefias empresas basadas en la tecnologia y
alto crecimiento y facilitar mecanismos de conexién informal entre PYMES
con oportunidades de negocios e inversionistas que puedan aportar

alternativas al problema de la capitalizacion de estas empresas.

Segin se puede observar en el Cuadro No. 10, las PYMES requieren de un

monto de financiamiento para poder ser calificadas como tal.
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19.252.00

432.326,00

1.730.784.00 500,00

8.293.462,00| 5.000,00
43.182,00 3,00
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2.6 La Demanda Potencial

Para establecer la demanda potencial que tiene Trust Fiduciaria S.A. en este
segmento productivo, se tomo en consideracién el nimero de PYMES que hay en las
provincias de Guayas, Pichincha y Azuay, dado que Trust Fiduciaria S.A. tiene sus
oficinas en las ciudades de Guayaquil. Quito y Cuenca. En el Cuadro No.11 se puede

observar este detalle del mercado:

| Cuadro No. 11: ESTABLECIMIENTOS POR
NATURALEZA JURIDICA SEGUN
PROVINCIAS, 2010

Azuay

Guayas
Pichincha

1 | aa

Provincias

| Fuente: www.ecuadorencifras.com Censo

| Nacional Economico 2010 Instituto Nacional de
Estadistica y Censos (INEC).

Elaborado por: Unidad de Procesamiento de |




Sin embargo, considerando que la mayor cantidad de PYMES se encuentran
en la provincia del Guayas y como se trata de un servicio nuevo en el mercado

ecuatoriano se lanzara y promovera en primera instancia en esta provincia.

El tamano de la muestra fue calculado bajo la formula para poblaciones finitas
que R. Sierra Bravo describe en su libro Técnicas de Investigacion Social. La formula

€s:

En donde:

N: Al tamaiio de la muestra

n: Poblacion total (que en este caso corresponde a 109,804 PYMES Guayasenses)
G: Nivel de confianza (que en este caso es del 95% equivalente a 1.96)

E: Margen de error (que es de un 5% equivalente a un 0.05)

P: Valor esperado del universo (50% del universo equivalente a 0.5)

Q: Valor esperado del universo (50% del universo equivalente a 0.5)
Por lo tanto:

N = (109.804) (1.96)° (0.5 * 0.5)/ (0.05)? (109,804 - 1) + (1.96)" (0.5 * 0.5)
N =(109,804) (3.8416) (0.25) / (0.0025) (109,803) + (3.8416) (0.25)

N =(109,804) (3.8416) (0.25) / (0.0025) (109,803) + (3.8416) (0.25)

N = (109,804) (0.9604) /274.5075 + 0.9604

N = 105,455.7616/275.4679

N =383

El resultado obtenido es de una demanda potencial de 383 PYMES

considerando puntualmente a la provincia del Guayas.



2.7 La Demanda Real

Sin embargo, en una entrevista realizada al especialista en fideicomisos, Econ.
Ciceron Tacle, Gerente General de Trust Fiduciaria Administradora de Fondos y
Fideicomisos S.A, en su experiencia como miembro activo del Directorio de la
Cémara de la Pequefia Industria desde el afio 2002 hasta la presente fecha y a su vez
miembro del Comité de Vigilancia del Fideicomiso de Titularizacion de Flujos
Futuros de Fondos en el Proyecto Zona Franca del Guayas, considera que la demanda
real que puede explotar Trust Fiduciaria dada su capacidad administrativa es del 30%

de la demanda potencial, esto es 115 pequefias y medianas empresas.

Dados los costos, una pequeiia empresa no podria titularizar por su cuenta por
lo cual resulta factible que se agrupe un nimero determinado de pequefias y medianas
empresas a fin de reunir el monto requerido para poder incursionar en esta fuente de
financiamiento. Es asi que la demanda real se traduciria en que cada proceso de
titularizaciéon comprenda la colocacién de titulos de 10 empresas agrupadas en una
misma emision de $100,000 cada una. Cabe recalcar que el nimero de empresas asi
como el monto del capital puede variar pero siempre en funcién a un monto total
minimo de $1°000,000.



Capitulo 3: La organizacion
3.1 Identificacion de Trust Fiduciaria S.A.

“Trust Fiduciaria Administradora de Fondos y Fideicomisos™ S.A. es una
sociedad ecuatoriana, independiente, constituida y debidamente autorizada por la
Superintendencia de Compaiiias para administrar fideicomisos mercantiles y
titularizaciones. Se encuentra inscrita en el Registro del Mercado de Valores y de la
Informacion Publica. En tal virtud, la actividad de la fiduciaria esta vigilada por la
Intendencia de Mercado de Valores que forma parte de la Superintendencia de

Compaifas.™

Su accionista principal es la compaiiia panameila Amaral Overseas S.A. la
misma que pertenece al Grupo Mossack Fonseca & Co. En la actualidad maneja mas
de 300 negocios fiduciarios cuyos patrimonios administrados alcanzaron los 870
millones de ddlares. Cabe destacar que el objetivo fundamental de Trust Fiduciaria es
brindar a sus clientes una importante gama de servicios fiduciarios, manteniendo la
agilidad y la prudencia como todo buen fiduciario, para lo cual cuenta con un equipo
de profesionales que poseen amplia experiencia en el manejo y administracion de
fideicomisos mercantiles, encargos fiduciarios y procesos de titularizacion, lo que le
permite brindar a sus clientes soluciones eficientes y oportunas a las necesidades

planteadas con seguridad y transparencia™.

3.2 Breve descripcion de Trust Fiduciaria S.A.

Nombre: “Trust Fiduciaria Administradora de Fondos y Fideicomisos™ S.A.

Ubicacion: La oficina matriz de la Fiduciaria se encuentra situada en la ciudad

“ S.A. T. F. (s.f). Quienes Somos. Recuperado el 25 de Junio de 2011, de Sitio web Trust Fiduciaria:
httpy//www.trustfiduciaria.com
** July, H. G. (2010). Planeacion Estratégica de Trust Fiduciaria Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A.

Guavaquil.



de Guayaquil en Kennedy Norte, Av. Francisco de Orellana, Edificio World
Trade Center, Torre A, Piso 12, Ofic. 1201. También se mantienen oficinas en

Quito y Cuenca.

Actividad: Entre las principales lineas de servicios que brinda Trust Fiduciaria

S.A. estan las siguientes:

Fideicomisos de Garantia
Fideicomisos de Administracion
Fideicomisos Inmobiliarios
Fideicomisos de Inversion

Fideicomisos de Titularizacion

e © ¢ © © ©

Administracion de Activos Productivos y de Proyectos

Importancia dentro del sector: Trust Fiduciaria Administradora de Fondos y
Fideicomisos S.A. tiene una participacion muy importante en ¢l Mercado de Valores,
siendo los promotores y auspiciantes principales del evento anual “ENCUENTRO
DE EXPERTOS EN TITULARIZACION, colaborando con la Superintendencia de
Compaiiias; lo que ha dado como resultado que la Fiduciaria sea reconocida en el
mercado como una institucion que impulsa el desarrollo del sector Fiduciario.
Durante los afios 2010 y 2011 ha fortalecido su Alianza Estratégica con la fiduciaria
Panamefia Mossfon Trust para la administracion conjunta de negocios fiduciarios.
Ha suscrito alianzas estratégicas de negocios, con Nacional Financiera Bolivariana
Sociedad de Titularizacion S.A. — Nafibo ST, una importante titularizadora Boliviana
con quien se estan estructurando titularizaciones cuyos titulos valores seran vendidos
en el mercado boliviano. Con la compaiiia Profilegal, importante firma que en el pais
ha realizado la mayoria de las estructuraciones legales relativas a procesos de

titularizacion®®”,

** Harb Georges, J. (12 de Julio de 2011). Importancia de Trust Fiduciaria dentro del sector. (M. F. Mora,

Entrevistador)



3.3 Relaciones comerciales internacionales’’

MOSSACK FONSECA & CO.:

Mantienen una red bien estructurada de numerosas subsidiarias y oficinas
representativas en las principales capitales financieras de Europa, Norteamérica,
Latinoamérica, Africa y el Oriente. Son expertos en materia de compaiiias
internacionales de negocios y ofrecen servicios de incorporacion y administracion de
sociedades. Sus cinco puntos principales estdn ubicados en las Bahamas, Islas
Virgenes Britdnicas, Panama, Samoa y Seychelles. Adicionalmente manejan oficinas

en Uruguay, Hong Kong, Nevada y Ginebra.

MOSSFON TRUST:

Provee una amplia gama de servicios fiduciarios los cuales brindan a los
clientes un sin nimero de paquetes para proteccion de activos. Dentro de los servicios
que ofrecen, cuentan con: Manejo de Fundaciones de Interés Privado, Fideicomisos,

Compaiias y Servicios Financieros y Bancarios.

NAFIBO:

Compaiifa Boliviana especializada en la realizacion de Estudios de
Factibilidad de Proyectos de Titularizacién; Estructuracion de Proyectos de
Titularizacion y Administracion de Patrimonios Auténomos. Por su relacion

comercial, puede realizar Titularizaciones en el mercado nacional e internacional.

PROFILEGAL:

Firma de abogados especializada en derecho de mercado de capitales con
experiencia en temas fiduciarios y de titularizacion. Los principales proyectos
productivos que se han desarrollado en el Ecuador han sido estructurados por sus

SOCI0S.

57 July, H. G. (2011). Planeacion Estratégica de Trust Fiduciaria Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A.

Guayaquil.



3.4 Posicionamiento de Trust Fiduciaria S.A. en ¢l mercado™

“Trust Fiduciaria Administradora de Fondos y Fideicomisos™ S.A. esta en el
mercado desde Mayo de 2002 y en la actualidad se encuentra entre los tres primeros
lugares en posicionamiento del mercado, manejando, tal como muestra el Cuadro
No. 12, un patrimonio de mas de USD 870.000.000 en casi 300 Fideicomisos,
convirtiéndose en una de las fiduciarias con mayor patrimonio administrado en el

Ecuador.

Cuadro No. 12: Participacion en el mercado — Fideicomisos Administrados

1 285.373.378,60
§T0.054.154.32
488 193 845.25
450,648 967.53
416.445.299,15
411.386.431.87
344 874.525,7)
306,509.815,29
299 655.917.27
273 787.898.24
169.498 539.83
157 569.932.54
130.713.354.80
§2.545.911,20
53.890.163.34
36,860 866,51
33.361.776,49
32.382.206,53
14.553.846,27
969.737,33
467.583,50
197.544,06
11.000,00

Lopez Kalil, M. (12 de Julio de 2001). Negocios establecidos vy posicionamiento de Trust Fiduciaria
Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. (Y. Encalada Lopez, Entrevistador)



El crecimiento porcentual que ha tenido la ha llevado a convertirse en una de
las fiduciarias mas grandes del pais. lo que conllevé un importante crecimiento no
sOlo en su estructura administrativa sino tecnolégica, debiendo proceder a la
adquisicion de nuevos activos fijos asi como la implementacion y desarrollo de
nuevos sistemas que soporten las necesidades de los diferentes usuarios con
herramientas que brinden controles adecuados dependiendo del objeto y finalidad de

cada uno de los negocios fiduciarios que se administren.

La compaiiia es lider en el mercado nacional en el manejo y administracion de
fideicomisos de garantia automotriz, el cual inicié en el afo 2002. Es asi que el
producto estrella de la empresa es el Fideicomiso de Garantia de Vehiculos, logrando
posicionarse como los primeros en el mercado en cuanto a nimero de vehiculos

administrados por un Fiduciario.

En los tres dltimos afos v de acuerdo a lo definido en su mas reciente
planeacion estratégica, Trust Fiduciaria. incursiond con mayor fuerza en fideicomisos
que administran proyectos inmobiliarios, fideicomisos de administracion de cartera y

fideicomisos que manejan flujos para emision de obligaciones.

3.5 Andlisis FODA de Trust Fiduciaria S.A.”

Fortalezas:

@ Mantiene una importante presencia en el mercado nacional a través del
producto de Fideicomiso de Garantia de Vehiculos.

@ Desarrollo de nuevos proyectos inmobiliarios de alto éxito, lo cual los
posiciona como una fiduciaria capacitada para la administracion de

fideicomisos inmobiliarios de mayor complejidad.

P SAL T F.(2011). FODA de la empresa. Guayaquil.



@ Incorporacion de nuevos profesionales en las diferentes areas, lo que permite
la formacion de una estructura sélida y mas ordenada.

@ Mejora en la sistematizacion de la administracion contable y de negocios a
través de GESTOR y ONBASE.

@ La fiduciaria no estd comprometida con ningtin grupo financiero, por lo tanto
sus clientes tienen la apertura de decidir con qué instituciones desean trabajar.

@ Posee instrumentos flexibles y adaptables a diversas actividades; ademds de
tener conocimiento de los productos, formatos, procedimientos y esquemas,
por lo cual la fiduciaria puede brindar mayor agilidad cuando se estructura un
negocio fiduciario.

@ El ser una de las fiduciarias con mayor patrimonio administrado les abre las

puertas para atraer nuevos clientes.

Oportunidades:

@ La explotacion de nuevos negocios fiduciarios.

@ Mayor complejidad en el otorgamiento de créditos por parte de instituciones
financieras.

@ Corte de la cadena de créditos institucional y disminucion de la extra bancaria.
producto de la desconfianza en el sector bancario.

@ Alianzas estratégicas internacionales, permitiria a la fiduciaria realizar
productos de nacionalidad mixta.

@ Necesidad del mercado de titularizacion de una fiduciaria con conexiones

internacionales.
Debilidades:

@ Concentracion de los fideicomisos administrados en dos clientes principales:

Banco del Austro y CFC.
@ Falta de experiencia en administracion de Fideicomisos Inmobiliarios y que

prevean procesos de Titularizacion.



Falta de experiencia en la estructuracion legal y financiera de procesos de
titularizacion.

Debe interactuar con varios actores, lo cual algunas veces dificulta el
desarrollo de sus actividades.

lLa organizacion suele demorarse por cuestiones burocraticas que en muchos

casos dificultan la relacidon con los inversores.

Amenazas:

Guerra de Precios, ya que la fiduciaria se ve obligada a bajar
considerablemente sus honorarios para no perder el cliente.

Nuevas leyes podrian afectar los volimenes de operaciones de sus principales
clientes, tal como las reformas tributarias y nuevos proyectos de ley de
mercado de valores.

Nivel de la tasa de interés.

Congelamiento o descenso en el mercado automotriz.

Tendencia a retomar la reserva de dominio por problemas de matriculacion
vehicular.

Imagen de nuevos gobiernos puede afectar participacion en mercados

internacionales.

3.6 Diagnéstico de Trust Fiduciaria S.A.

“Trust Fiduciaria Administradora de Fondos y Fideicomisos™ S.A. es una

compaiiia construida sobre bases solidas y con la experiencia suficiente para seguir

creciendo, dado que cuenta con procedimientos especificos bien establecidos y

estrategias enfocadas para fomentar el crecimiento de la misma. Adicionalmente,

cuenta con capital humano ampliamente capacitado en sus dreas administrativa,

operativa y legal, lo que hace que sea reconocida en el mercado de entre todos sus

“ Mora, M. F. (2011). Reporte de Pasantias Profesionales. Guayaquil.



competidores publicos, como CFN, y privados, como Fiducia. Es asi, que la
fiduciaria cuenta con una infraestructura tecnoldgica, operativa, administrativa y
humana suficiente y acorde con las obligaciones relacionadas con la administracion

de los recursos depositados.

De igual manera, ha implementado sistemas de administracion de riesgos y
reforzado la adopcion de politicas de gobierno corporativo, consolidando y
fortaleciendo aiin més los estdndares de calidad y transparencia en la prestacion de

servicios a sus clientes,

Se diferencia por trabajar junto a sus clientes corporativos y personales
proporcionandoles asesoria efectiva, ofreciendo soluciones oportunas que optimizan
los tiempos de estructuracion y puesta en marcha de cada uno de los esquemas
fiduciarios propuestos, logrando facilitar la gestion de negocios de sus clientes,
siempre con seguridad y transparencia, manteniendo con la mds estricta

confidencialidad la informacién que le sea entregada.

En relacion al diagndstico interno, al ser ésta una empresa que se encuentra en
crecimiento en nuevos @mbitos, ha requerido la contratacion de personal nuevo, pues
se notd que los procesos operativos se sobrecargaron lo cual les restaba agilidad de

respuesta a los clientes.

Por este motivo, se han tomado las debidas medidas, contratando nuevo
personal capacitado, para mantener los estindares de calidad de servicio
acostumbrados. Sin embargo, dado que sus ingresos se deben principalmente a los
fideicomisos de garantia, mayoritariamente del sector automotriz, en el momento en
que este sector sufra cambios desfavorables, la fiduciaria se veria gravemente

perjudicada también.



Capitulo 4: El servicio a ofrecer

4.1 Descripeion del nuevo servicio

Trust Fiduciaria se encarga de armar figuras legales y venderlas al mercado, dichas
figuras son los fideicomisos, entre los cuales consta la titularizacion que en la
mayoria de los casos sirve para viabilizar proyectos a mediano y largo plazo. Sin
embargo, actualmente este producto financiero no ha sido enfocado para el segmento
productivo de las PYMES.

Es ahi donde Trust Fiduciaria encontraria una nueva oportunidad de negocio,
ofreciendo esta fuente de financiamiento a PYMES ya establecidas y agrupadas en
consorcios, puesto que dados los costos de la titularizacion, una pequeiia o mediana

empresa no podria participar en una titularizacion de flujos futuros.

4.1.1 Procedimientos para dar inicio a un proceso de titularizacion de flujos para

PYMES®

1. Area Comercial

a) PYMES mercadeadas por la Fiduciaria

I. El area comercial a través de la CAPIG contactara a las PYMES y detectara
la necesidad de financiamiento para lo cual debe fortalecerse la alianza ya
existente con esta entidad:

2. Se elaborara el Registro de Aprobacion del Negocio (Véase Anexo No. I1I)
para que todas las dreas se pronuncien sobre la mejor estructura, riesgos y

como mitigarlos:

“'Chang, 1. F. (9 de Abril de 2012). Procedimientos para dar inicio a un proceso de titularizacion de
flujos para PYMES. (M. F. Mora. & Y. Encalada, Entrevistadores)



3. Con base a esto, se elaboraré la propuesta y se hara el requerimiento de la
documentacion de acuerdo con los anexos proporcionados por el area legal,
en funcion de la naturaleza del Fideicomitente y de los flujos futuros que se

van a aportar.
b) PYMES que busquen a la Fiduciaria

1. El drea comercial atendera al cliente y detectara su necesidad;

2. Luego solicitara al cliente el formulario de “Due Dilligence” (Véase Anexo
No. IV) asi como la declaracion jurada;

3. Se procederd a elaborar el Registro de Aprobacion del Negocio para que las
dreas se pronuncien sobre la mejor estructura, riesgos y como mitigarlos:

4. Se elaborara la propuesta y se la enviara al cliente, junto el requerimiento de
la documentacién, de acuerdo con los anexos proporcionados por el drea
legal, en funcion de la naturaleza del fideicomitente y de los flujos futuros

que se van a aportar.

En ambos casos, una vez aceptada la propuesta por parte del cliente, el drea comercial
presentard al delegado de las PYMES asociadas a su oficial de negocios, y facturara

el porcentaje respectivo por estructuracion de contrato.
2. Elirea de negocios a partir de esa instancia se encargara de:

I. Recibir al cliente y solicitar la documentacion respectiva para la elaboracion
del contrato;

2. Una vez recibida la documentacion, el oficial de negocios en coordinacion
con el abogado asignado, realizaran la revision de la misma; y

3. El oficial asignado manejara la relacion con el cliente, y cualquier detalle

que el area legal requiera para la estructuracion del contrato.



3. Elidrea legal se encargara de:

I. Con todo el soporte de la informacion, procedera a la elaboracion del
contrato del fideicomiso:

2. Una vez elaborado el contrato, el drea legal lo circulara internamente, para
revision y aprobacion de las dreas respectivas;

3. Luego de ser aprobado el contrato por parte de las areas respectivas, el area
legal lo entregara al oficial de negocios, para enviarselo al cliente y recibir
sus comentarios y/o aprobacion;

4. Luego de la aceptacion del contrato por parte del cliente, el drea legal
coordinard con notaria todo el procedimiento para el cierre del contrato;

5. Una vez cerrado el contrato en notaria, el drea legal procederd a la obtencion
del RUC, y de ser necesario, a inscribirlo en los registros correspondientes;

6. Luego de esto, se notificard al drea financiera/contable que el RUC se
encuentra activo para los respectivos registros;

7. Finalmente, el area legal entregara al oficial de negocios asignado, la
documentacion completa del cliente para su registro en el sistema y

administracion.
4.2 Andlisis FODA de la Titularizacion de Flujos Futuros de PYMES.
Fortalezas:

@ Flexibilidad financiera, ya que la titularizacion de flujos provee una nueva fuente
de financiamiento para el originador.

@ Calce de plazos, ya que se emiten titulos valores disefiados de acuerdo a los plazos
de recuperacion de los activos originales.

@ Fuente de financiamiento a menor costo, pues los activos segregados tienen mejor
calidad crediticia que los activos totales del originador

@ Tasa inferior a la tasa activa del sistema financiero.



@ Patrimonio independiente, pues los activos o derechos sobre flujos transferidos por
el originador integraran un patrimonio, que contara con su propio balance, distinto
de los patrimonios individuales del originador, del agente de manejo o de los
inversionistas.

@ Inembargabilidad. dado que los activos que integren el patrimonio de propésito
exclusivo no pueden ser embargados ni sujetos de ninguna medida precautelatoria
o preventiva por los acreedores del originador, del agente de manejo o de los
inversionistas.

@ Ser miembro activo en el Mercado de Valores.

@ Actualmente los fideicomisos de titularizacion estan exentos del pago de impuesto

a la renta.
Oportunidades:

@ Mayor complejidad en el crédito por parte de instituciones bancarias.

@ Incremento de las tasas de crédito de las entidades bancarias.

@ Disminucion de los plazos de los créditos bancarios.

@ Disminucion de otorgamiento de créditos bancarios de acuerdo a ley estatal, lo

cual permitiria captar mayor segmento de mercado.
Debilidades:

@ Ser un producto nuevo en el mercado.

@ El tiempo de estructuracion de un proceso de titularizacion es largo.

@ Dados sus costos, la colocacion de titulos en el mercado no es Gtil para montos
inferiores a $1°000,000.

@ Complejidad al agrupar flujos futuros con caracteristicas homogéneas para
constituir los patrimonios auténomos para titularizar dada la diversidad de

actividades econdmicas de PYMES ecuatorianas.



Amenazas:

& Demora en la calificacion y autorizacion de la superintendencia de compaiiias.
& Falta de confianza por parte de los originadores en el producto, ya que los libros de
las PYMES son conocidos por todo el mercado.

@ Cambios en la legislacion tributaria: Actualmente los fideicomisos de

titularizacion estan exentos del pago de impuesto a la renta, pero si se modifican
las leyes tributarias y los fideicomisos deben pagar este impuesto, entonces esta
figura mercantil seria menos atractiva, pues se reduciria el margen de utilidad.

@ Baja en las tasas de financiamiento bancario.

@ Transferencia fraudulenta de dinero al Patrimonio Auténomo.
4.3 Costos asociados a un proceso de Titularizacion de Flujos para PYMES

Los costos asociados al proceso de titularizacion son con cargo al originador del
proceso. Se puede dividir estos costos en dos grandes grupos: (1) costos variables y

(2) costos fijos.

Los costos variables son aquellos que varian en funcion del valor de la titularizacion

. - 2
considerando los siguientes rubros.”

e Realizacion del Due I)illigcnce‘s'3 y apoyo de la estructuracion por parte de la
Fiduciaria.

¢ Inscripcion en el Registro de Mercado de Valores (tope de $2,500.00)

e Colocacion de los titulos

e Comision de la Bolsa de Valores.

e Cuota de inscripcion bursatil

°2 Lopez Kalil, M. (13 de Julio de 2011). Costos asociados a un proceso de Titularizacién. (M. M. Fernanda,
Entrevistador)

** Due Dilligence: Es el formulario que llenan los clientes sobre: datos generales de la compaiiia (actividad,
representante legal, objeto de la compaiia); tipo de negocio fiduciario a solicitar; informacion financiera o

contable; perfil transaccional: origen de los fondos; entre otra informacion que permita conocer al nuevo cliente.



e Mantenimiento anual de Inscripcion Bursatil
e DECEVALE

e  Agente Pagador

e Estructuracion Legal

e Estructuracion Financiera

e (astos Notariales

En lo que respecta a los costos fijos del proceso de titularizacion, algunos de ellos con

periodicidad distinta, tenemos los siguientes:

e C(alificacion de riesgo

e Estructuracion de Fideicomiso
e  Administracion de Fideicomiso
e Impresion de Prospectos

e Publicaciones y Promocion

En el Cuadro No. 13 se muestra el valor referencial de cada uno de los costos que se

han detallado anteriormente.



Cuadro No. 13: Costos en una Titularizacion de Flujos para PYMES

e

Estructurackon |egal 0.20% Al micio ESTRUCTURADOR LEGAL Sobre trabajo hecho

Estructuracion Fnanckera 1.00% Al ko ESTRUCTURADOR FINANCIERO Sobre trabajo hecho

Due Dilligence y apoyo en b Estructuracion 0.01% Al ko FIDUCIARIA

Inscripcion en ¢l Regastro de Mercado de Valores (tope de US$ 2,500) 0,05% Al aprobarse b emusion SUPERINTENDENCIA DE CIAS Al aprobarse b emsion

Colocacion 0.25% Sobre Colocacion CASA DE VALORES Sobre Colocacn

Comsion BVG por Negoencion (0.10% sobre monto cokcado) 0,10% Sobre Colocackin BOLSA DE VALORES Sobre Colocacion

Cuota de Inscripcon Bursatil (0.025% sobre patrmonio) 0,025% Al BOLSA DE VALORES Anaimente

Mantenimiento antal de Inseripeion Bursatl (0.025% sobre patrimonio ) 0,025% Amal BOLSA DE VALORES Amalmente :

DECEVALE 0.10% Sobre Colcacion DECEVALE Sobre Cobacion |
ente Pagador 0.20% Sobre Colcacxn BANCO PAGADOR Sobre pagos de capital ¢ mtereses

(iastos Notamalks 0,02% Al mcio NOTARIO Sobre trabujo hecho

Fidecomso (Estructuracion) Al inicio FIDUCIARIA Al micio del fidecomso

Fudecomso (Adminstracion) Por 3 afos, pagos mensuales. FIDUCTARIA Anmual f

Calificacion de Riesgo Al mcio CALIFICADORA DE RIESGO Informe micial v 1¢ra actualzacion semestral .

Calificacion de Riesg Anl CALIFICADORA DE RIESGO 2 actwlzaciones amaks |

Impresion de Prospectos Al nkio IMPRENTA Sobre trabajo hecho |

Pubbcaciones y Promocion Al mcio Sobre trabajo hecho

Fuente: Trist Flucwrn S A

Elaboracion: Las Autoras




4.4 Factibilidad para la Entidad Titularizadora

Asi como para el originador esta fuente de financiamiento resulta favorable:
para la entidad titularizadora, Trust Fiduciaria Administradora de Fondos y
Fideicomisos S.A., también representa un negocio rentable. Esto se refleja en el
Cuadro No. 14 donde se detallan los Ingresos que percibe la fiduciaria por la
administracion del fideicomiso durante el plazo de la emision de titulos y a su vez se
restan los Egresos por los sueldos del personal involucrado en un proceso de
titularizacion de PYMES, para lo cual se tomé en consideracion la contratacion de un
nuevo oficial de negocios que estara especificamente enfocado a la gestion de este
nuevo producto fiduciario, mientras que en lo que respecta a funcionarios que se
veran implicados unicamente al inicio del proceso, se realizo un analisis basado en la
cantidad de horas requeridas por cada uno de ellos para luego obtener la fraccion de
sus sueldos que serd empleada, dando como resultado un considerable saldo a favor

por proceso.

Adicionalmente, es necesario recalcar que Trust Fiduciaria cuenta con la
capacidad, infraestructura y experiencia para la explotacion de esta nueva
oportunidad de negocio, razon por la cual es viable lanzarse como pioneros en el

mercado fiduciario.



Cuadro No. 14: Factibilidad del Proceso de Titularizacion para Trust Fiduciaria

Dhue Dilligence y apoyo en b Estructurcsin (0,01% del monto a emitir) Al ncn 100
Honomros Estructuracon Fidecomso Al inieio 2.500
Honoranos Admstracion F i Por 5 aflos. pagos menswiles 60,000
= T — = SEl e
Gierente Comercal Al mco 1300 5 813 40,63
Sueklo Oficial de Negocios (Tiularizcion de Flujos PYMES) Por 5 nflos, pagos mensunles 800 : - 56000,00
Sucklo Gerenle de Contratos A]E_h 1500 20 9.3% 187,50
Honomros Trmmador Al mcio 200 - - 200,00
] ot iy Wi i i I el o W L - 13
e




Capitulo 5: Evaluacion Financiera de Crédito Bancario Vs. Titularizacion

aplicada a PYMES ecuatorianas.

En el presente capitulo se realizara una evaluacion financiera de los costos
asociados tanto al proceso de titularizacion como el crédito bancario otorgado por las

instituciones financieras.

Los créditos corporativos colocados por la banca privada han tenido un

crecimiento constante vy asi se muestra en el Grafico No. 5.

Griafico No. 5: Evolucion del Crédito Bancario

Créditos Otorgados por Bancoes Privados
(En miles de dolares)

‘..J I

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros

Elaborado por: Las Autoras

Si bien es cierto que los créditos colocados se han incrementado anualmente

no es menos cierto que las condiciones son cada vez mas exigentes.



La evaluacion que se realiza a continuacion es para determinar qué alternativa
de financiamiento es la mas idonea para las PYMES, y para ello se ha elaborado un

flujo de caja considerando solo los costos de cada alternativa.

Se ha utilizado como método de evaluacion la Tasa Interna de Retorno (TIR),
por cuanto se estdn analizando egresos de efectivo, con la finalidad de determinar qué
alternativa implica menores costos para la empresa y a la vez permite compararlas en

diferentes periodos y horizontes de planeacion.

Para efectos demostrativos se hace el supuesto de que la compaiiia requiere el
monto de $1°000,000.00. Para el andlisis de la titularizacion se considerara que el
activo subyacente que respalda la emision de los titulos son los flujos futuros que se
generen. Tanto para la evaluacion de la Titularizacion como para el Crédito Bancario

se ha considerado periodo de 5 afios.

5.1 Tasa Interna de Retorno de un proceso de Titularizacion™

Dependiendo del mercado, mismo que se ve afectado directamente por la
situacion economica y politica por la que atraviesa el pais donde se ha realizado la
emision, es el precio al que se vende el titulo valor. Normalmente se vende al 99,75%
del valor nominal y es en base a este precio que se ha realizado el analisis.

De esta forma, en el Balance General de la empresa se vera un movimiento de
las cuentas del Activo donde ingresa a Bancos el valor proveniente de la venta de los

titulos por un total de $ 997.500.

La comision a la Bolsa de Valores es cancelada en funcion de los montos
efectivamente colocados. Se han considerado desembolsos trimestrales durante el

primer afio, ya que lo ideal es que los titulos se vendan dentro del primer afio.

% Uscocovich, T. (12 de Julio de 2011). Tasa Interna de Retorno en un Proceso de Titularizacion. (Y. Encalada, &
M. F. Mora. Entrevistadores)



El rubro que se cancela al Agente Pagador por concepto de honorarios se lo ha
colocado trimestralmente en funcién del monto de capital ¢ intereses que cancele a

los inversionistas. De ahi que empieza en el Trimestre 1 (T1).

Los honorarios de la fiduciaria son cancelados de forma mensual, pero para
efectos de andlisis se los ha considerado como desembolsos trimestrales. Debido a
que el estado financiero que se afecta con la titularizacion es el del patrimonio
autonomo, los gastos financieros en los que se incurren para el pago de los titulos a
los inversionistas no pueden ser utilizados por el originador para la creacion de un

escudo tributario®, pero el fideicomiso si.

Normalmente, en el caso de las titularizaciones la operatividad implica
realizar provisiones de la proxima cuota de capital e intereses y restituir el excedente
al originador en caso de existir. El momento en que el fideicomiso crea escudo
tributario, el pago del impuesto a la renta generado disminuye favoreciendo
directamente al originador ya que existen mds recursos para ser restituidos como

excedentes.

En el Cuadro No. 15 se puede observar que los flujos son negativos del afio |
en adelante, puesto que sélo hay ingresos en el afio 0 en el cual se venden los titulos-

valores en el mercado.

“* Se refiere al impacto que tiene una deduccion aceptable en el impuesto a la renta. Por e¢jemplo, la depreciacion,

gastos por intereses, un préstamo obtenido y todos aquellos gastos derivados de transacciones financieras.



MONTO A EMITIR Ty

nAm § AROS - 20 TIMVENTIES.
DEINTERES TITULOS (TN ’

PLRIDIOCIDAD PAGOS TENEDORES DE TTTLLO THIMES TRALES

MONTO A RECIBIR Lh

Moo Lt

Cuadro No. 15: Flujo de Caja de un Proceso de Titularizacion para PYMES

SRSA
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5.2 Tasa Interna de Retorno de un Crédito Bancario

En el caso de la alternativa de financiamiento planteada, el crédito bancario,
se considera que al momento de que el crédito es aprobado, la empresa recibe el 97%
del valor solicitado ya que los bancos retienen, en promedio, un 3% por concepto de

comision bancaria, y mensualmente se realiza el pago de capital e intereses.

Tomando como base el Balance General de la Compaiia ABC que se muestra
en el Cuadro No. 4 del Capitulo 1 del presente documento, se asume que la empresa
necesita $10 millones. Tal como refleja el Cuadro No. 16, se incrementa el activo
(Caja) y su contrapartida es un incremento en el pasivo (Obligaciones) y el Balance

quedaria de la siguiente manera:

Cuadro No. 16: Balance General después del Crédito Bancario

COMPANIA ABC
BALANCE GENERAL (en miles de dolares)
DESPUES DEL CREDITO BANCARIO

Obligaciones
Bonos
Obligaciones de LP

Fuente y Elaboracion: Las Autoras

Por otra parte, los gastos financieros generados por el crédito bancario son
deducibles del pago del impuesto a la renta creando asi un escudo tributario

considerado en el flujo de caja.



El Cuadro No. 17 muestra el flujo de caja del préstamo que lo constituye la
tabla de amortizacion, los flujos son mensuales y se obtuvo una tasa interna de

retorno de 8,40%.



Cuadro No. 17: Flujo de Caja de un Crédito Bancario

MONTO A EMITIR 1.000.000
PLAZO 5 ANOS - 60 MESES
TASA DE INTERES TITULOS 11,20% (Tasa de inlerés acthva efectiva vigentc a Febrero del 2012 para el sector Productivo PYMES)
PERIDIOCIDAD PAGOS TENEDORES DE TITULOS MENSUALES
; . __ARO1 _
AR n ] iE] T4
MO MI M2 | M3 Mi | M5 | M M7 | M8 | Mo Mo | owmin [ M2
EGRESOS
Pago Capital -16.666,67 | -16.666.67 | -16.666.67 | -16.666,67 | -16.666.67 | -16.666.67 | -16.666.67 | -16.666.67 | -16.666.67 | ~16.666,67 | -16.666.67 | -16.666.67
Pago Intereses -84.000,00 | -82 600,00 | -81.200,00 | -79.800,00 | -78 400,00 | -77.000,00 | -75 600,00 | -74.200,00 | -72.800.,00 | -71 400,00 | -70.000,00 | -68.600,00
FLUJO NETO 1.000.000 |-100,666,67| -99.266,67 | -97.866,67 | -96.466,67 | -95.066,67 | -93.666,67 | -92.266,67 | -90.866,67 | -89.466,67 | -88.066,67 | -86.666,67 | -85.266,67
M3 M4 MI5 MI6 M17 MIS M9 M20 M21 M22 M23 M24
-16.666,67 | -16.666.67 | -16.666.67 | -16.666.67 | -16.666,67 | -16.666.67 | -16.666.67 | -16.666.67 | -16.666.67 | -16.666.67 | -16.666.67 | -16.666.67
-67.200,00 | -65.800,00 | -64.400,00 | -63.000,00 | -61.600,00 | -60.200,00 | -58.800,00 | -57.400,00 | -56.000,00 | -54.600,00 | -53.200,00 | -51.800,00
-83.866,67 | -82.466.67 | 81.066.67 | -79.666,67 | -78.266,67 | -76.866,67 | -75.466,67 | -74.066,67 | -72.666,67 | -71.266.67 | -69.866.67 | -68.466.67
e R S 3 T A
_ e e N e 3 T4
M2s | M2 | Mm27 M28 | MmM29 | Mm30 M3l | wm32 | M3 M34 | M35 [ M6
-16.666,67 | -16.666.67 | -16.666.67 | -16.666.67 | -16.666.67 | -16.666.67 | -16.666.67 | -16.666.67 | -16.666.67 | -16.666.67 | -16.666.67 | -16.666.67
-50.400,00 | -49.000,00 | -47.600.00 | -46.200.00 | -44.800,00 | -43.400,00 | -42,000,00 | -40.600,00 | -39.200,00 | -37.800.00 | -36.400,00 | -35.000,00
-67.066,67 | -65.666,67 | 64.266,67 | -62.866,67 | -61.466,67 | -60.066,67 | -58.666,67 | -57.266,67 | -55.866,67 | -54.466,67 | -53.066,67 | -51.666,67

e



M37 M38 M39 M40 M4l M2 M43 M4 Md5 M6 | M47 | M-

-16.666,67 | -16.666.67 | -16.666.67 | -16.666.67 | -16.666.67
-33.600,00 | -32.200.00 [ -30.800.00| -29.400.00
-50.266,67 | 48.866,67 | -47.466,67

-16.666.67 [ -16.666.67
-28.000,00 | -26.600,00
-46.066,67 | -44.666,67

-16.666.67 | -16.666,67
-25.200,00 | -23.800,00 | -22.400,00
-43.266,67 | -41.866,67 | -40.466,67

-16.666,67 | -16.666.67
-21.000,00 | -19.600.00
-39.066,67 | -37.666,67

-16.666.67
-18.200.00
-36.266,67 | -34.866,67

_ ANOS. 3
kR Rz 2 e B T4
M49 | M50 | M51 M52 | M53 | M54 M55 | Ms6 | ms7 M58 | Ms59 | Moo
-16.666,67 ] -16.666.67] -16.666.67 | -16.666.67 [ -16.666.67] - 16.666.67 | - 16.666.67| -16.666.67 [ -16.666,67
-16.800.00 | -15.400,00| - 14.000,00 | -12,600,00

-11.200.00 | -9.800.00
7 [-27.866.,67 | -26.466.67

-16.666.67 | -16.666.67 | -16.666.67 i
-8.400.00 | -7.000,00 | -5.600,00 | -4.200,00 | -2.800.,00 [ -1.400.00 |

-25.066,67 [ -23.666,67 | -22.266,67 | -20.866,67 | -19.466,67 | -18.066,67 _'

-33.466,67 | -32.066,67 | -30.666,67 | -29.2

TASA INTERNA DE RETORNO (TIR) I 8.40%
Fuente: Trust Fiduciaria S.A.




5.3 Resumen

Como se puede notar en el Cuadro No. 18, se realiz6 una comparacion la tasa
interna de retorno entre las fuentes de financiamiento analizadas, para el calculo de
los mismos se utilizo ¢l Cuadro No. 5B que refleja el efecto después de la
titularizacion en el Balance General de la Compaiia ABC, asi como el Cuadro No.
16 que demuestra el efecto que tendria un crédito bancario en el Balance de la misma

compaiiia.

Asimismo se planted un supuesto de una Utilidad Neta de $ 30,000 para

ambos casos. Obteniendo los resultados que se detallan en el Cuadro No. 18.

Cuadro No. 18 Comparacion de Titularizacion Vs.
Crédito Bancario
Indicadores Titularizacion | Crédito Bancario|
9,17% |

21,43%
10,53%

Apalancamiento 1,04
indice de Liquidez 1,97

Desde la perspectiva de la TIR que es la tasa por medio de la cual se recupera
la inversion, la alternativa de financiamiento que resultdé mas atractiva es la
titularizacién con un 9,17% en comparacion al 8,40% del crédito bancario, ya que a

mayor TIR, mayor rentabilidad para el duefio del proyecto a titularizar.

Dado que se asumié la misma utilidad neta para ambos casos, el ROE es del
21,43% tanto para la titularizacién como para el crédito bancario, el cual mide cudnta
utilidad han generado los fondos de los accionistas a la compaiiia. Sin embargo, en el

caso del ROA se puede notar una variacion entre los resultados de ambas fuentes de



financiamiento puesto que en la titularizacion se incrementan los activos y
disminuyen los pasivos en comparacion al crédito bancario donde el efecto es
contrario; de esta forma con la titularizacion se obtiene una utilidad mayor generada

en base a los activos de la empresa.

Por otro lado al analizar el indice de Apalancamiento, mismo que mide la
capacidad que tiene la empresa para obtener financiamiento externo (Pasivos) por
cada dolar que los accionistas aportan en la empresa, se obtuvo un apalancamiento
mas favorable para el proceso de titularizacion con una diferencia de 0,07% con

respecto al crédito bancario.

Finalmente se comparé el indice de Liquidez el cual es la capacidad
inmediata para pagar pasivos a partir de los activos de la compaiia. En el proceso de
titularizacion la ventaja de reflejar un mayor indice de liquidez se debe a que una vez
que la compaiiia incurre en la emision de titulos, los pasivos de la misma no se ven
afectados debido a que el financiamiento es via activo y no pasivo, lo que no ocurre
en un crédito bancario donde se incrementa el nivel de endeudamiento de la

compaiiia, en consecuencia reduce su liquidez.

Como se demostro, la titularizacion puede mejorar los indices financieros del
originador permitiéndole seguir expandiendo su volumen de negocios, ya que al
remover los activos de su balance (v a veces también pasivos), sus necesidades de
capital para crecer se reducen. En muchos casos, activos segregados tienen mejor
calidad crediticia que los activos totales del originador, lo que permite a la compaiiia
acceder a fuentes de financiamiento con menor costo. Por otro lado desaparecen los
riesgos de calce de plazos, ya que se emiten titulos valores disefiados de acuerdo a los

plazos de recuperacion de los activos originales.

Ademds por su naturaleza de constituir un patrimonio auténomo, la
calificacion de riesgo de una titularizacion puede ser superior a la que obtendria el

originador por si mismo, proporciona también un instrumento de menos riesgo y en



algunos casos de plazos mayores que los activos que lo respaldan, ya que a través de
la estructuracion de la emision, se busca aislar el riesgo y capacidad de pago del
originador. En otras palabras en la eventualidad en que la credibilidad financiera del
originador no sea tan bien percibida por el mercado, el valor que se emite producto de

la titularizacién genera una percepcion de riesgo propio.

Es asi que la titularizacion resulta ser la fuente de financiamiento mas

conveniente por todos los elementos anteriormente ya sefialados.



CONCLUSIONES

Es importante mencionar que para las compaiiias el método de evaluacion que
prevalece es el célculo del Valor Actual Neto y Tasa Interna de Retorno debido a que
se considera todos los gastos e incluso para la titularizacion contempla la tasa exigida
por los inversionistas. Sin embargo. por tratarse de la comparacion entre dos fuentes
de financiamiento y no de un proyecto, se realizé inicamente el andlisis de la tasa
interna de retorno en funcion de la nueva linea de servicios que pretende implementar

Trust Fiduciaria S.A.

La titularizacion es una excelente herramienta para que las PYMES sean

participantes activas en el mercado de valores.

Por otro lado la titularizacion no afecta la relacion deuda / patrimonio,
potencializa el balance de las empresas, no incide en los margenes y limites de
endeudamiento, por lo que permite a las empresas sacar de sus balances sus activos y

su deuda asociada.

El riesgo es transferido al patrimonio auténomo, por lo que el patrimonio
fideicomitido es inembargable y no es susceptible de decomiso ni estd sujeto a

quiebra o concurso.

Todos los beneficios ya expuestos reafirman a la titularizacion como una
fuente atractiva a la que pueden recurrir las PYMES ecuatorianas para el crecimiento

y desarrollo de sus actividades y proyectos futuros.



RECOMENDACIONES

Para que se aplique la fuente de financiamiento propuesta en el presente
trabajo, es necesario lograr un cambio radical en las PYMES: es decir, conseguir por
parte de ellas una pre disposicion positiva al cambio. Por ejemplo, que tengan mayor
apertura para que un tercero participe de su negocio, adoptar buenas practicas de
gobierno corporativo, responsabilidad social, entre otras. Para este fin, serd necesaria
también la participacion del Estado, de asociaciones empresariales, y demas

instituciones que pongan énfasis en el desarrollo de este tipo de financiamiento.

Se deberd promover el establecimiento de procesos organizados para atraer
inversionistas y establecer nexos con empresarios y administradores de fondos. El
empresario debe percibir que tiene ventajas para incursionar en un proceso de
titularizacion, saber cuanto y a quién vende la empresa. Si no puede responder esa

pregunta lo mas probable es que no le interese.

Es necesario que los emisores analicen la cantidad de recursos y el tiempo
para analizar ¢l costo de oportunidad. Deben comparar lo que se invertiria en la
estructuracion del proceso, comparando si este costo es mayor a los ahorros, a las
ventajas potenciales y a las economias de escala que se alcanzarian con futuras

emisiones.”

Los originadores, en este caso, las PYMES deben conocer las leyes y los
reglamentos al momento de decidir ser participe de un proceso de titularizacién ya

que éste requiere una adecuada coordinacion de las distintas dreas de una empresa.

* Uscocovich, T. (12 de Julio de 2011), Recomendaciones antes de incurrir en un proceso de Titularizacion. (Y.

Encalada, & M. F. Mora, Entrevistadores)



Para establecer la demanda de inversionistas por este tipo de instrumentos,
hay que analizar los riesgos que conlleva la titularizacion de activos. La evaluacion

de dichos riegos se vera reflejada en el precio de los titulos emitidos.
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ANEXOS



ANEXO I: Propuesta de Titularizacion de Flujos - Capital Ventura



Guayaquil, Enero 18 de 2012

Seiiorita

Lilia Varas

CAPITAL VENTURA
Ciudad

De mi consideracion:

A nombre de Trust Fiduciaria S. A., me es grato someter a su atenciéon nuestra
propuesta para la revision de la Estructuracion y Administracion de un fideicomiso de
titularizacion de flujos.

Cabe indicar que esta propuesta fue elaborada en base a los términos de referencia
proporcionados por Usted, y esta sujeta a los cambios que sean necesarios, con el fin
de que la estructura del Fideicomiso se ajuste exactamente a sus necesidades.
Cualquier inquietud o comentario no dude en comunicarse con la suscrita.

En espera de una respuesta favorable de su parte, me suscribo de Usted.

Atentamente,

Ing. July Harb Georges

Gerente Comercial

Trust Fiduciaria Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A.



TRUST

FidvCiakina

PROPUESTA DE TITULARIZACION

Tal y como le fuera ofrecido, le hago llegar la propuesta para la titularizacion de la

de flujos, por un valor de dos millones quinientos mil dolares.

INTERVINIENTES DEL ESQUEMA

Participarian en el esquema propuesto los siguientes actores:

B Originador: Pendiente

B Monto a Titularizar; 2°500.000,00

B Bienes a titularizar: Flujos provenientes del arriendo de dos bodegas ubicadas
en el Puerto Maritimo de Guayaquil

B Inversionista: Seran quienes adquiriran titulos valores emitidos como
consecuencia del proceso de titularizacion.

B Agente de Manejo: Sociedad administradora de fondos y fideicomisos, esto es

TRUST FIDUCIARIA S.A.

Calificadora de Riesgo: por definir

Tipos de titulos a emitir: Valores de Titulo Crediticio

Plazo de la Titularizacion: 4 afos

Comité de vigilancia: Estarda compuesto por lo menos por tres miembros,
elegidos por los tenedores de los titulos.

¥ Agente de Pago: La fiduciaria a través del Depdsito Centralizado de Valores.

PLANTEAMIENTO DEL ESQUEMA

La propuesta de negocios planteada ha sido considerando las siguientes actividades

fundamentales:



T RUST

FIDUCTARIS

EN LA ETAPA DE INSTRUMENTACION DE LA FIGURA

® Reuniones preparatorias previas, revision del contrato de fideicomiso y de

toda la estructura legal, operativa, administrativa y contable.

EN LA ETAPA DE ADMINISTRACION DEL ESQUEMA

B Recibir del originador y en representacion del patrimonio auténomo los
activos a ser titularizados.

® Determinar el punto de equilibrio para iniciar el proceso de titularizacion.

B Participacion y revision en la elaboracion del reglamento de gestion y actas de
emision por tramo.

® Coordinar las publicaciones que sean necesarias para obtener los respectivos
permisos para titularizar.

® Coordinar la inscripcion del proceso en el Registro de Mercado de Valores.

B Coordinar la inscripcién de los titulos valores en la Bolsa de Valores.

B (Colocar mediante el apoyo de una casa de valores los titulos mediante oferta
publica rigiéndose estrictamente a las disposiciones de la Ley de Mercado de
Valores.

® Recibir el flujo mensual correspondiente a los dos contratos de arriendos.

B  Administrar los activos integrados en el patrimonio autonomo.

Invertir de acuerdo a politicas de inversion previamente establecidas los
valores obtenidos por los recursos que se reciban.

® (Coordinar con el Depésito Centralizado de Valores el pago de los intereses y
el capital a los inversionistas en las respectivas fechas de pago.

® Enviar mensualmente informacion a la calificadora de Riesgo para que

puedan emitir sus informes semestrales.



TRUST

FIDUCTIARIA

PROPUESTA ECONOMICA

POR LA REVISION DE LA ESTRUCTURACION LEGAL

Por la revision de toda la documentacion legal tales como contrato de fideicomiso
Mercantil, Actas de Emision, Reglamento de Gestion y cualquier otro documento que
sea necesario para llevar adelante la estructuracion del proceso de titularizacion la
fiduciaria cobrara un honorario Gnico equivalente a USS 1.500 délares, los cuales
seran pagados el 50% una vez aceptada la presente propuesta y el segundo 50% a la

firma del contrato de fideicomiso mercantil.

POR LA ADMINISTRACION

Trust Fiduciaria cobrara una comision equivalente a US$ 500,00 délares mensuales

hasta antes de la emision de los valores.

Una vez que se hayan emitido los titulos valores, Trust Fiduciaria cobrard una

comision equivalente a USS 800,00 mensuales.

Estos valores deberan ser cancelados los cinco primeros dias de cada mes.

POR TERMINACION

Por la terminacion del Fideicomiso Mercantil, Trust Fiduciaria cobrara una comision

equivalente a USS 1.200,00 délares de los Estados Unidos de Norteamérica.



TRUST

FIDUCTIARIA

POR SUSTITUCION DE FIDUCIARIA

En caso de que se requiera una sustitucion de Fiduciaria, Trust Fiduciaria cobrara

una comision equivalente a US$ 1.000,00.

Estos costos no incluyen:

Inscripcion en el Registro de Mercado de Valores
IVA

Estructuracion Legal

Estructuracion Financiera

Comisiones de comercializacion con la Casa de Valores
Comisiones de la Bolsa de Valores
Mantenimiento anual de la inscripcion Bursatil
Custodia

Notaria

Certificaciones

Avalios de los bienes

DECEVALE

Cualquier otro costo o gasto que deba incurrir la fiduciaria para el

cumplimiento del objeto del contrato de Fideicomiso Mercantil.

Atentamente,

Ing. July Harb Georges

Gerente Comercial

Trust Fiduciaria Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A.



ANEXO II: Listado de Empresas ecuatorianas que participan en un proceso de titularizacion

EMISOR

FIDEICOMISO MERCANTIL CTH

COLOCADORA

CALIFICADORA

Bank Watch Ratmgs

ESTRUCT. FINANCIERO

CTHSA

ESTRUCT. LEGAL

CTHS. A,

FIDEICOMISO MUTUALISTA PICHINCHA

Bank Watch Ratmyps

CTHS A,

CTHS. A

FIDEICOMISO MERCANTIL TITULARIZACION OMNI HOSPITAL

Adviine Casa de Valores

Ecuabilty

MERCHANBANSA

PROFILEGAL

TITULARIZACION CARTERA AUTOMOTRIZ- AMAZONAS (PRIMER TRAMO)

Vinmazonas Casa de Vakres

Ecuability

MERCHANBANSA

PROFILRGAL

TITULARIZACION CARTERA AUTOMOTRIZ- AMAZONAS  (SEGUNDO TRAMO)

Viumazonas Casa de Vakores

Ecuability

BACKUP CORP. () C_Phum)

PROFILRGAL

TITULARIZACION CARTERA COMERCIAL AMAZONAS  (PRIMER TRAMO)

Vimaonas Casa de Valores

Ecuabilty

BACKUP CORP. (J C. Plazm)

PROFILRGAL

SEGUNDA TITULARIZACION CARTERA DE CONSUMO UNIBANCO

Produvalores

Pacific Credit Rating,

PRODUVALORES S A

PROFILEGAL

FIDEICOMISO MERCANTIL PRODUBANCO

Prodinalores

Pacific Credn Rating

CTH S.A

CTHS A

TITULARIZACION DE CARTERA DE CONSUMO BANCO TERRITORIAL

Albwon

Ecumbility

PAUL PALACIOS

MORGAN & MORGAN

TITULARIZACION DE CARTERA AUTOMOTRIZ CFC

Inmovalkores

Ecuability

MERCHANBANSA

PROFILEGAI

FIDEICOMISO MERCANTIL DE TITULARIZACION DE CARTERA VIVIENDA
GUAYAQUIL #1 VIG 1

Vimaonas Casa de Valores

Humphreys S A

ADMUNIFONDOS

ADMUNIFONDOS

TITULARIZACION DE FLUJOS-CENTRAL HIDROELECTRICA MARCEL LANIADO
DEWIND

Picaval

Back Waich Ratmgs

PICAVAL

PROFILEGAL

TITULARIZACION DE FLUJOS FUTUROS DE FONDOS DE BURGER KING-
Restaurantes del porte " Hesnore”

Abuon

Ecuability

M&P CONSULTING

PROFILEGAL

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE ™ TITULARIZACION DE FLUJOS-
TASAS TERMINAL TERRESTRE DE GUAYAQUIL

Merchanbansa

Ecuability

MERCHANBANSA

PROFILEGAL

FIDEICOMISO MERCANTIL DE TITULARIZACION DE CARTERA HIPOTECARIA "
VOLARE"

Vamazomas Casa de Valores

Humphreys 5.A.

ADMUNIFONDOS

ADMUNIFONDOS

FIDEICOMISO MERCANTIL DE TITULARIZACION DE CARTERA HIPOTECARIA
VILLA MARINA

Valpacifico

Humphreys S A

BACKUP CORP. (). C. Phzm)

MORGAN & MORGAN

PRIMERA TITULARIZACION CARTERA AUTOMOTRIZ- GMAC ECUADOR

Prcaval

Bank Waich Ratings / Ecuability

PICAVAL

PROFILEGAL

Fuente: Investigacion realzada por Ing. July Harb Gerente Comercial de Trust Fiduckra, Trust Fiducara S A




ANEXO III: Formulario de Registro de Aprobacion del Negocio



OFERTA

Gerencia General

Comcrchll

Admin. de Negocios

Legal|

Finanzas|




ANEXO IV: Formulario Due Dilligence



TRUST FIDUCIARIA

NEGOCIO FIDUCIARIO PERSONA JURIDICA

RAZON SOCIAL NOMBRE COMERCIAL

[TIPO DE ENTIDAD PUBLICA DPRWADA DQNG DO“I‘ROS DRUC
DIRECCION DE LA EMPRESA

PAIS PROVINCIA CANTON

[TELEFONO FAX CORRED ELECTRONICO

NOMBRE DEL REPRESENTANTE LEGAL

C.I. ooMICILIO
[TELEFONO/FAX
Mencione dos accionistas 1~ L lidad
principales y % acciones: i~ Maci lidad
En caso de ser compafilas bre del repr legal :
|Existen accionistas bajo imato: Sl NO QUIEN LOS REPRESENTA:
Indicar que ningu NO sea / NO este:
|A) Persana Politicamente Expuesta S NO
|B) Actuando en rep! ion de P sl NO

Descripcién y caracteri de la actividad gmica, incluir productos

lo servicios brindados. (En caso de no realizar actividades comerciales, indicario)

(Actividad Econdmica Local D Internacional D Exportadora Dimpmdun D

Ingrescs mensuales DeSla De $10.001 De $25.001 De $50.001 Mis de §100.000 indique:
|Premedio $10.000 Dl $25,000 Dn $50.000 a $100.000
|Monto Estimado del Patrimonio: s$: Observaciones:

[Tipo de Negocio Fiduciario a Solicitar
Fideicomiso Garantia Fideic. Inmobiliario Titularizacién D

Fideic. Administracién Fideic. Inversion

|Encargo Fiduciario D

|Servicics generales por utilizar relacionados con el Negocio Fiduciario
Cuenta Corriente Dlmmlones DYunlf, Al Exterior DM D

Nivel Estimado de T)

o da -
loe $1.6 81000 Dmsmmoa Do-szs.mu Dmmmu Dummm D |

$25.000 $50.000 $100.000 $100.000

Indique estimado:

Observaciones:

[Motivos para Est el Negocio Fiduciario: (indicar el uso o finalidad del misma), puede marcar mas de una opcién

Pago a Proveedores Custodia de Acciones Adm.Cartera inv. D
|Adm. Cartera de Crédito Flujo dei negocio Adm. Proyecto
Pago a Clientes Garantis de Crédito Iinmaobiliario I:]

Otro Especifique:




Los fondos a transferir al fideicomiso son propios o de terceros?
|En caso de personas sin ingresos o que manejan fondos de terceros, indicar los datos de |2 persona que aportara los fondos y su relacion con la persona

juridica)

Observaciones G h

|Peclaro que este formulario ha side completado por mi y/o en mi presencia y que la informatidn provista en el mismo es fiel y verdadera, por tanto acepto
cualguler omisidn o falsedad en la informacién contenida en este formulario causaria la cancelacion de esta solicitud o el servicio como tal.

Firma del Cliente o Representante Fecha Firma Recomendacion del Ejecutivo

!ﬂ razonable la relacién ocupacidn-origen de los recursos y nivel estimado de transacciones?

Verificacion de datos:




Yo,

DECLARACION JURADA

con ln gravedad del juramento por mis propios derechos y por los que represento (amos) en calidad de

de la compaiia

efectio (amos) las siguientes declaraciones y compromisos a los que se han de someter todas las actuaciones,
operaciones y transacciones que realice (mos) con o a través de TRUST FIDUCIARIA ADMINISTRADORA
DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A.. en adelante designada como la FIDUCIARIA, incluidas en la apertura,
manejo de fideicomisos de garantia. inversion y demés operaciones permitidas, cualquiera sea la denominacion.
condicion o modalidad de las mismas;

1.

Todos los valores que entreguemos en inversion, en garantia. o en pago tendran un origen v un destino que
de ninguna manera estaran relacionados con el cultivo, produccién, fabricacion, almacenamiento o
transporte, o trafico ilicito de sustancias estupefacientes o psicotropicas.

No admitiremos que terceros efectiien pagos, inversiones a nuestro nombre , provenientes de actividades de
las indicadas en el numeral anterior ni efectuaremos transacciones destinadas a tales actividades o a favor de
personas relacionadas con las mismas.

No otorgaremos a la FIDUCIARIA en garantia fondos y en general bienes que procedan de los mencionados
en los numerales (1) y (2) de esta declaracion.

Autorizamos a la FIDUCIARIA para que en caso de que me inicien investigaciones relacionadas con las
actividades que se mencionan en el numeral 1 de este instrumento, pueda proporcionar a las autoridades
judiciales competentes, asi como a la Superintendencia de Companias, las informaciones que estos
demanden,

Autorizamos a la FIDUCIARIA para que, en el caso de infraccion de cualquiera de las declaraciones o
compromisos constantes de este instrumento, pueda iniciar ¢l proceso de terminacion y liquidacion del
negocio fiduciario respectivo, eximiendo a la FIDUCIARIA de toda responsabilidad que se derive por
informacion errdnea, falsa o inexacta que nosotros hubi¢ramos proporcionado en este documento, o de la
violacion ¢l mismo,

(1) Representante Legal o Apoderado (1) Representante Legal o Apoderado

' 1 ¥ fi

b (L oo e Lo SO AR R e A e o coR i (SS R e en calidad
e..iiiriiiiiiiiiiniiiiiisiriiiersseransanssnsaneansseneaeass @@ TRUST Fiduciaria Administradora de Fondos y
Fideicomisos S.A.,

“He explicado al CLIENTE el contenido v gravedad de las declaraciones y compromisos mencionados en la
clausula precedente, suscritos por el CLIENTE con fecha...... ... s

(f) Firma de Ejecutivo () Oficial de Cumplimiento

...........................................



ANEXO V: Cuestionario realizado para las entrevistas



Entrevista a Ing. Daniel Espinoza

(Cudles son las entidades de apoyo al sector econdémico de las PYMES?

(De qué manera brindan un soporte a las actividades de las PYMES?

(Cuantas PYMES hay a nivel nacional?

(Existen PYMES que no estan registradas en la Camara de la Pequeia y Mediana

Industria del Guayas?

Entrevista a Econ. Ciceron Tacle

En su experiencia ;En qué consiste un proceso de titularizacion?

(Cudles son los participantes de un proceso de titularizacion?

. Cuando comienza un proceso de titularizacion?

¢ Cudl seria la ventaja del inversionista en este proceso?

De la demanda potencial calculada como segmento de mercado de este nuevo

producto, ;Cudl considera usted que seria la demanda real y por qué?

Entrevista a Ing. Félix Chang

En su experiencia ;Cudl es el procedimiento para aperturar un nuevo negocio?
(Qué estrategias emplean para dar a conocer los productos de Trust Fiduciaria?
¢(Qué se analiza el Due Dilligence?

. Qué aspectos se analizan antes de iniciar un proceso de titularizacion?
Entrevista a Ing. July Harb
En su experiencia ;Cudl es la importancia de Trust Fiduciaria en el mercado?

¢;Cuadles han sido las alianzas estratégicas en las que ha incursionado Trust?

¢ Cuales son las relaciones comerciales que tiene la empresa?



Entrevista a M.B.A. Monica Lopez Kalil

. Cual es la posicion econdomica que tiene Trust Fiduciaria en el mercado?
¢ Cudles son los costos variables en que se incurren durante una titularizaciéon?

(Cudles son los costos fijos?

Entrevista a Ing. Tatiana Uscocovich

(A qué precio se vende el titulo valor en el mercado?

(Cudles son los montos a cancelar a los agentes que intervienen en el proceso de
titularizacion?

. Qué recomendaciones le daria a las PYMES al momento de titularizar?

¢(Para fines financieros el VAN se calcula en funcion del originador o del
inversionista?

;Quién asume los costos financieros?

. Qué es atractivo para el inversionista?

(Cual es el papel que juega la calificadora de riesgo?

¢(Cudl es el papel del estructurador financiero?

(Qué es DECEVALE?

(En qué consiste el Due Dilligence?

(Quién fija la tasa de rendimiento?

Entrevista a C.P.A. Ursula Boada

¢Cémo se contabiliza una titularizacion?

;Las PYMES corren algin riesgo en el proceso de Titularizacion?

:Qué diferencia a la titularizacion de las otras alternativas de financiamiento?

En su experiencia ;Como se manejarian los estados financieros en la prictica de un

proceso de Titularizacion?



