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INTRODUCCIO 

Todas las empresas, sean estas grandes, medianas o pcquenas, tienen Ia 

necesidad de obtener recursos financieros ya sea para reestructuraci6n de pasivos, 

capital de trabajo, compra de activos fijos e incluso para obtenci6n de liquidez que les 

permita continuar con las actividades propias del giro del negocio. Las empresas 

ecuatorianas no son Ia excepci6n. 

Para muchos, el tener acccso a condiciones favorables de financiamiento es 

verdaderamente un dilema. En Ia sociedad ecuatoriana, las pequefias y medianas 

empresas (PYME ) son aquellas instituciones que por su propia estructura 

principalmente familiar, no son lo suficientemente formales y por lo general sufren al 

momenta de conseguir financiamicnto. Sucna parad6jico que aun cuando son las 

PYMES cl motor de Ia economia, son elias quienes muchas veces tienen que 

enfrentar grandes obstaculos a Ia hora de buscar recursos financieros para realizar sus 

proyectos, proyectos que a fin de cuentas, logran reactivar Ia producci6n de los 

sectores y del pais en general. 

Las PYMES tienen escaso acceso al crcdito productivo, puesto que los bancos 

facilitan financiamiento a aquellas empresas que pueden otorgar garantias superiores 

y hasta hipotecarias, raz6n por Ia cual Ia mayor parte de las pequenas y medianas 

cmpresas se encuentran marginadas del cn!dito bancario, considerado ademas como 

el credito mas caro para este tipo de actividades de estos pequei'ios empresarios. Esta 

realidad obliga a buscar su capital de trabajo en Fuentes externas al sector financicro 

formal. Frente a esta situaci6n resulta dificil mejorar sus sistemas de producci6n, su 

tecnificaci6n, resignandose a puestos muy rezagados dentro de Ia competitividad. 

Se considera que Ia titularizaci6n 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 reali1a via activos y no via dcuda. La titularizaci6n 

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



scctore de Ia cconomia. Este mecanismo haec posible que cstos activos totalmente 

di-,tintos ) con poca liquideL se con ienan en activos que generanin importantes 

flujos de recursos para el financiamiento de las actividade propias de Ia ociedad 

originadora del proceso. 

Considcrada como un esquema para grandes montos. Ia titularizaci6n puede 

ganar terreno como opci6n de financiamiento para las pequei1as empresas que carecen 

del accec:;o al sistema bancario. Dentro del mercado bursatil. Ia titulari7aci6n de 

activos o flujos futuros constituyc una podcrosa herramienta para obtcner 

financiamiento, principalmente para aquellos scctores que no pucdcn acceder a 

crcditos de Ia banca por falta de garantlas o porque u naturaleza juridica no lo 

pcrmitc. 

[I proce o cs scncillo y se financia con lo que Ia empresa recicn va a generar 

en cl futuro. Por cjemplo: tJn ejecutivo gana S I 000 mcnsuales. ello reprcscnta S 12 

mil al aiio > $120 mil en 10 aiios. Con esto va donde el in'ver ionista > le dice·· o 

tengo acti..,os que le intcresen. pero si un patrimonio mu) pequeiio ) las "entas que 

voy a ganar por los $100 mi l ~ue me de ahora". El invcrsionista le da los $100 mil y 

es dueiio de su salario en los pr6ximos I 0 anos, pero el ejecut ivo ha ganado este 

dinero para mejorar Ia situaci6n de Ia empresa. En otras palabras tiene Ia posibilidad 

de crecer, usando su futuro. 

A lo largo de esla tesis se propone Ia Titularizaci6n de los flujos futuros de las 

PYME' como fuente de financiaci6n a traves de Ia administraci6n de una entidad 

especializada para lo cual se ha escogido Ia pericia de Trust fiduciaria 

Administradora de Fondos y Fideicomisos .A. 

El primer capitulo trata propiamente de Ia titulariLaci6n de activos como Ia 

alternativa de financiamiento que puede ofrcccr cl mercado de valorcs a las pequei'ias 

y mcdianas emprcsas ) que es propucsto en este trabajo. l.n estc capitulo tambien se 

explica brcvcmcnte en que consiste un proccso de titulariLaci6n de activos asi como 



cl tipo de acti' 0'> que ~on susceptibles de titularizacion. los panicipantes. el proceso 

de Ia obtenci6n de titulos valores. los tipos de titulos valores. ventajas asi como el 

registro contable para las panes. 

Ll segundo capitulo se cnfoca en el nicho de mcrcado que abarca este tcma de 

investigaci6n: las PY MES. e describe su situaci6n en rcuador. imponancia, 

caracteristicas generales y todo el panorama concernicntc a los tipos de 

financiamiento a los que recurren al momento de expandirse. 

( I tercer capitulo profundiza en el perfil, sen.icios brindados, importancia en 

el mercado, entre otros aspectos destacados de Trust Fiduciaria Administradora de 

I ondo<>) F-idcicomisos .A. En este caso se propone a Ia mencionada fiduciaria como 

Ia administradora de Ia titularizaci6n de los flujos futuros para las PYME . 

[ I cuano capitulo explica en detalle el servicio a ofrecer. cual es el 

procedimiento que se debe seguir para titulariL.ar, los costos asociados con Ia emisi6n 

y se realiLa un anal isis de factibilidad del negocio para Ia fiduciaria. 

Por ultimo, en el quinto capitulo se plantea un supucsto de inversion a fin de 

realizar un analisis financiero aplicado a las PYMES ecuatorianas para dcmostrar 

cuan convcnicnte resulta Ia titularizaci6n de activos como fuente de financiamiento. 



ANTECEDE TE 

En Ecuador los empresarios sostienen que es muy difici l cumplir con los 

requisitos de las entidades bancarias y muchas veces encuentran dificultades para 

identi ficarlos con claridad. Por otro I ado, las entidades bancarias a Iegan que los 

empresarios no brindan Ia suficiente informacion sobre sus empresas y sobre todo no 

cuentan con las garantias requeridas; yes que lamentablemente parece existir un tema 

que tiene que \ er con los obstaculos que hay para que las PYM ES puedan tener algun 

financiamiento a largo plazo, siendo el principal su informalidad, puesto que Ia 

mayoria no son empresas legalmente constituidas y esto esta relacionado con 

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

Es un hecho que los bancos en Ia sociedad ecuatoriana, como en muchas otras, 

representan una de las principales fucntes de financiamiento para las PYME , pero 

no siempre es Ia mas indicada. Muchas veces las empresas estan limitadas en su 

capacidad de obtener prestamos porque el valor de sus activos y/o el monto de su 

capital social no cubren los requisitos de patrimonio contable en relaci6n al credito 

solicitado. 

Por muchos afios las PYMES han estado alejadas del entomo bursatil. Si les 

era imposible financiarse con recursos propios, su esperanza pendia de que un banco 

subiera o bajara el dedo para otorgarle creditos. in embargo, esa practica ha sido 

il6gica para el desarrollo de los chicos, puesto que los bancos s61o 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 pequei'ias carentes de 

garantias significativas. 

Es asi que se cree que el mercado de valores es una herramienta que s61o 

pueden usar las empresas grandes. A escala internacional ha habido un desarrollo 

muy importantc, pero generalmcnte no existcn los suficientes mccanismos para unir a 

las emprcsas que necesitan los recursos y a quienes los tienen disponibles ) buscan 



invertir. A mas de ello, los instrumentos siempre estan orientados para las grandes 

empresas, se colocan muchos rcquisitos, costos y exigencias de transparencia, por lo 

que generalmente las empresas no califican para las emisiones de bonos, por ejemplo. 

in embargo. existe otra alternativa que implica generar liquidez porIa via del activo. 

Ia titularizaci6n. 

e considera que Ia titularizaci6n 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 Ia realiza via activos y no via deuda. 

Es asi que Ia titularizaci6n ofrece un gran potencial para el desarrollo de 

diversos proyectos en los distintos sectores de Ia economia. Este mecanismo haec 

posible que estos activos totalmente distintos y con poca liquidez se conviertan en 

activos que gencraran importantes tlujos de recursos para el financiamiento de las 

actividadcs propias de Ia sociedad originadora del proceso. 



JUSTIFICACION 

En Latinoamerica Ia mayoria de las PYMES, son de origcn domestico, y su 

debilidad mas grande esta en Ia poca aplicaci6n del manejo de informacion, 

desarrollo organizacional. estandarizaci6n en los procedimientos de los flujos 

administrativos de Ia empresa, peor a(m, tener Ia habilidad para manejar los nivelcs de 

planificaci6n, presupucstaci6n y fuentes de financiamiento indicado. 

Luigi Valdes Buratti. especialista en el ambito estrategico empresarial, indica 

en Ia entrevista otorgada a Diario Hoy el 20 de enero del 2011: '·De acuerdo a Ia 

experiencia que tengo en implementar mas de 600 PYME en el Ecuador encuentro 

un factor comun en todas elias, Ia falta de capacidad administrativa, salvo pocas 

excepciones de administradores j6venes que traen consigo una preparaci6n previa 

obtenida en alguna universidad del pais". 

Se escogi6 el mencionado lema puesto que hoy en dfa las PYMES no cucntan 

con diversas fuentes para invertir y esta es una alternativa atractiva en Ia cual pueden 

con fiar. Todo esto con cl objetivo de que las PYMES puedan acceder a una fuente de 

financiamiento en los mercados de valores y puedan solventar Ia ejecuci6n de sus 

pro)ectos. Con el presente trabajo de investigaci6n lo que especfficamente se busca: 

a) Vender servicios de titularizaciones y administraci6n de fondos para 

PYM E ; b) Incrementar las utilidades de Trust Fiduciaria mediante Ia 

creaci6n de este nuevo nicho de mercado; c) Demostrar Ia factibilidad de este 

tipo de instrumento como fuente de financiamiento para las PYMES 

ecuatorianas.: d) Determinar Ia demanda potencial y real del sector productive 

PYM ES para esta fuente de financiamiento. 



Capitulo 1: La Fuente de Financiamiento 

1.1 Antecedentes de Ia titularizacion 

e considera que las ventas y participaciones sobre conjuntos de prestamos, 

como primeros esquemas de titulariLaci6n de actives, tienen su origen en el siglo 

XVU. en cl que se dieron los primeros proceso de division en fracciones ideales de 

participaci6n en negocios determinados, representados en titulos-valores de 

naturaleza circulatoria eminentemente fungibles. Durante el siglo pasado y buena 

parte de l 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 hi potccario en los Estados Unidos, y que era administrado por estas 

instituc ioncs de ahorro, se caracterizo por otorgar creditos a largo plazo con tasas de 

interes fijas, lo que hacia predecible los tlujos de estos, permitiendo de esa manera 

esquemas como Ia titularizaci6n. 1 

lloy en dia Ia titularinci6n es una herramienta moderna de financiamiento y 

uso masivo en economias desarrolladas. Tal es asi que se estima que los costos en 

procesos de titu larizaci6n para los emisores, son considerablemente menores que el 

costo que asumirian a travcs de l financiamiento tradicional bancario en virtud de los 

margencs de intcrmcdiaci6n de las entidades financieras. 

Por ejemplo, en el Ecuador, Ia diferencia entre Ia tasa de inten!s que paga el 

deudor del credito hipotecario y Ia tasa de interes que recibe quien deposita sus 

ahorros en entidades financieras sobrepasa en muchos casos 120 puntos basicos. En 

paises como Estados Unidos Ia diferencia entre Ia tasa que paga el deudor y Ia que 

recibe el tenedor de los titulos es de aproximadamente 30 puntos basicos. Esta 

ganancia en eficiencia tiene implicaciones macroecon6micas importantes, con un 

1 Larrea, M. (2004). Antecedentes de Ia TitulariLaci6n . En L. Mario, Regimen Juritilco de Ia 711ulari=aci6n de 
Activos (pag. 43). Quito: Edicioncs Legales S.A. 



clare impacto sobre el crecimiento, lo que adcmas e:\plica en buena parte el bajo 

costo del financiamiento hipotecario en ese pais.1 

En el ambito de Latinoamerica, paises como Colombia son los que !levan Ia 

vanguardia en el desarrollo legislativo y en Ia utilizacion por parte del sector 

productivo de Ia titularizacion como mecanismo de financiamiento de sus actividades. 

En el Ecuador, Ia rigidcz de su cstructura legal , el atraso normativo, cl escaso 

desarrollo del mercado de capitales y el sinnumero de tramites ante los Entes de 

Control, han conspirado contra el desarrollo de Ia titularizacion. 

Por tanto, desde Ia optima cstrictamentc jurfdica Ia instrumentacion de Ia 

titularizacion depende del sistema legal de cada pais. Las soluciones varian scgun 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 requicrc de un 

cambio en Ia vision sobre el financiamiento tradicional de las empresas. el 

cumplimiento de una serie de procedimientos, costos y formulas juridico-economicas 

previas, antes de llegar al mercado. 

El objetivo fundamental de Ia titularizacion. como altemativa de 

financiamiento para las empresas, es dar liquidez, homogeneidad y acceso al mercado 

secundario de valores a instrumentos o activos que son por naturaleza gencralmentc 

iliquidos, heterogeneos y de mercados restringidos (por ejemplo: cuentas por cobrar, 

contratos de leasing, creditos de consumo. creditos hipotecarios, entre otros); y 

consiste en valores con respaldo de activos; todo lo anterior, con Ia idea de financiar 

capital de trabajo3
. 

l Larn!J. M. (200-1 ). Antecedcntc~ de Ia Titularizaci6n . En L. Mario, Regimen Juridico de Ia Titulari:acion de 

lcm·o.1 (pjg -IS). Quito: Edicionc:. Legales S. \ . 
3 '-lOHlJ. R. ( 1995). La titularizaci6n como ahemativa de financiarniento. En R. Novoa, Derecho de Mercado de 

CapttaleJ (pag. 54 ). Santiago de Chile: Edici6n Juridica de Chile. 



En otras palabras. titularizaci6n cs dar Ia forma de instrumento transablc a una 

obligaci6n linancicra especifica (comunmentc deuda bancaria). Es decir, los "alores 

que sc emitcn y que tienen como respaldo activos. posibilitan al originador reducir su 

dcpcndcncia en el cndeudamiento tradicional bancario, com irtiendose el imersionista 

en el nuevo agcnte de financiamiento. el momento que adquiere los valores que se 

emitcn con cargo al vehiculo legal que ha sido utili zado en el proceso de 

titulariLaci6n. rambien permite al emisor reduci r el riesgo de descalce entre plazos y 

tasas de intcrcs. 

I lace cinco aiios cuando el boliviano Jaime Dunn hablaba sobre utilizar Ia 

titulariLaci6n para linanciar las pequenas y medianas empresas, sus colegas en el 

mercado bursatil decian que era sencillamente imposible. En Ia decada de los ochenta 

se pensaba que el esquema estaba reservado a grandes montos. como $300 millones: 

en los novcnta sc bajaron los estandares, hasta que por tin cl modelo se adapt6 a las 

realidades urgcntes de las economias latinoamericanao;. Cn agosto de 2007. Gas & 

Electricidad de ucre, Bolivia. se embarc6 en Ia a\ entura de con' ertirse en Ia 

primera PY\t1L en titularizar. cuenta Jaime Dunn. gerente general de BOP Sociedad 

de ·r itulari7aci6n.~ 

Gas & Electricidad, una empresa que se dedicaba a Ia provision de gas natural 

para vehicu los, ambicionaba expandirse al mercado de vivicndas. La PYME 

necesitaba $2.3 millones para Ia instalaci6n de las rcdcs domiciliarcs. AI descartar el 

financiamiento bancario, opt6 porIa titularizaci6n mediante Ia cesi6n de una parte de 

su futura facturaci6n. Es asi que esta PYME cedi6 a BOP ocicdad Titularizadora Ia 

administraci6n total de sus ventas fururas para que con prelaci6n retcnga el 8.3°'o del 

I 00% de las ventas mensuales, destinadas al pago de intcrcses ) capital de los 

imersionistas. La cmisi6n estaba di" idida en cinco series de Ia ··A·· a Ia .. E''. Dos de 

4 Moron. J. (16 de fcbrcro dc201 1). Fn1rc,b1a a Jaime Dunn .. Aitemali\a para PYMI ~· DwrwBofi,·ianoSue,·a 

Economia. pag. 8. 



400.000 dolares )' tres de 500.000. Las tasas no dejan de ser atractivas. pues Ia 

minima esta en 5.70~o mientras Ia m<hima en 8.70%.5 

La titularizacion en Boli"ia de Ia empresa Gas & E:.lectricidad (G&E) por 2.3 

millones de dolares estructuro tltulos de $1000 a fin de posibilitar el acceso de 

inversionistas individuates que buscan mejores rendimientos para sus recursos que Ia 

banca ... (Con Ia operacion) no solo logramos grandes inversionistas sino tambien 

pequefios que es a donde hay que llegar" dijo Jaime Dunn de BOP Socicdad 

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

Con los$ 2.3 millones a cinco afios, G&E obtuvo ventajas comparativas desde 

el plazo dado que en el sistema bancario en promedio. el plazo de un credito no 

hubiera superado los 360 dias. En tenninos de tasas de interes, las ganancias son igual 

de imponantes, pues eoloco sus valores bursatiles a un promedio de 7.3%, cuando en 

Ia banea hubiera encontrado tasas de dos digitos (II 0/o en promedio). ·'Ahora ya noes 

una PYM C, puesto que gracias a Ia titularizaci6n paso a scr mediana y gran empresa. 

llo) en dia esta en Peru. se convinio en una multinacional", relato Dunn. 

G&E realiz6 esta titularizaci6n con cl objeto de rccambiar pasivos por un 

monto aprO\imado de 1.355.455 dolares y el financiamiento de capital de inversiones 

por un monto aproximado de 844.555 d61arcs. Esto pcrmiti6 a Ia empresa obtener 

mejores condiciones que las que obtenia con institueioncs bancarias trad icionales, 

pudiendo liberar garantias reales y mejorando sus condiciones de negociacion con 

c~te tipo de acreedorcs. Esta cs Ia gran difercncia ent re los valorcs de contenido 

crediticio (a traves de una titularizacion) y Ia emisi6n de bonos corporativos 

tradicionalc~. ya que Ia titularizacion siempre logra calificaciones de riesgo y papeles 

de mejor calidad que los que conseguiria Ia emprcsa mediante una cmisi6n de bonos6 

' Mmim. J. (26 til! Ago..,to de 2007). Entrcvistn a Jaime Dunn "lJnn PYMI~ lilulnritndorn". Dwrw Bolmano \'ueva 

l ccmomitl. pag K. 

• Donn!>O. M (3 de Scpticrnbrc de 2007). Lntro.:' i'ta a Jaime Dunn "Ga., t\.. I lct:tricidad titularita en Ia bol..a de 

vulorl!s". IJwrw IJolil•iano l.a ltJoca, pag. 5. 



Dcsde el chito de Ia operaci6n hasta Ia fecha, BOP ha titularizado $30 

millones en el mercado PYME. "La economia de Bolivia es de PYME , pero cl 

mercado de valores s61o e estaba concentrando en el corporative. Con eso no abarcas 

mas del 5% de emprendimiento. Eso no tiene ningun sentido", plantea el experto. 

El caso de El alvador que el afio antepasado tuvo su primera titularizaci6n 

(por $2.5 rnillones) es ejemplar, porquc esto dara confianza para que futuras ernpresas 

y organizaciones se atrevan a dar el paso, explica el experto. Es mas, un rnes despues 

de Ia prirncra titularizaci6n salvadorefia. un gobiemo municipal se lanz6 a hacer una 

por mas de $20 millones; siendo ambas un exito en el mercado. De hecho, las grandes 

empresas de El Salvador ya estan acostumbradas a usar Ia figura en el extranjero. Por 

ejemplo, el sector financiero posee millones titularizados en remesas. Ademas, Ia 

ap licaci6n de Ia ley en tan solo tres aiios ha sido notable en El Salvador, ya que 

normalmente los paises tardan mas de cinco aiios para activar el esquema.7 

1.2 Definicion y caracteristicas genera les de Ia titula rizaci6n 

La titularizaci6n es el proceso mediante el cual se transforman activos de una 

empresa con Ia finalidad de obtener liquidez y rentabilidad de forma scgura. De esta 

fom1a activos que no tenian mucho valor dcntro de Ia empresa se vuelven atractivos 

para los inversionistas en el mercado de valores. La transformaci6n de los activos 

resulta en Ia emisi6n de titulos valores, con cargo a un patrimonio aut6nomo, que son 

colocados y negociados en el mercado de valores a traves de Ia Bolsa de Yalores de 

Guayaquil y Quito. permitiendo que cmpresas que no cotizaban en el mcrcado de 

valores obtengan financiamiento o rccursos a traves de este. En el Ancxo No. I se 

puede obscrvar el modelo de una propuesta de titularizac i6n de cartera de tlujos 

futuros de CA PITAL VENTURA. 

7 Cuenca. C. (16 tle Febrcro de 2011). Entrc\i,la a Jaime Dunn" \hcmati\a para PY~1ES". Diurio Boliviano £1 

Economisw. p.lg. 2. 



En Ia Imagen o. I se puede observar como funciona el Proceso de 

Titularizaci6n a manera genera l, como se detall6 en las lfneas anteriores. Mas 

adelante se profundi1an1 en este tema. 

Imagen No. l : Proceso de Titularizacion 

INSTITUCION FINANCIERA 
(ORIGINADOR) 

PATRIMONIO AUTONOMO 
(Fideicomiso) 

Fuente: Presentaci6n Primer cncuentro de Expertos en Fiducia y Titularizaci6n. Guayaquil, 

EC~ADOR, 13 de Septiembre de 2006. 

Las principales caracterfsticas que tienen los procesos de titu lari zaci6n son: a) 

Los actives a titularizar puedcn ser de distinta natura leza; b) Se titularizan actives que 

existen o se esperan que existan; c) Incremento de actives, no de pasivos para el 

originador; d) Transferencia de dominic y e) Constituci6n de patrimonio aut6nomo.8 

Cuando se habla de titularizaci6n se debe poncr enfasis en cuatro cosas:9 

• Rodrigue, . S. (2005). La Fiducia } el Mercado de Capitalcs. En S. Rodrigue/, Stgoctos Fiducianos Su 

significado en America Latina (pag. 507). Bogota: LEGIS l:ditores .A. 

~ Bot sa.. V (20 I 0). La Titu/ari::acion como .\ltcanismo dt Financwmitmo a Largo Pla:o. Gua~ aquil: 

f>rcscntaci6n Power Point. 



1. La titularizaci6n se basa en el principia de Ia desintermediaci6n. lo que 

haec que los gastos financieros se reduzcan y que Ia tasa sea menor a 

Ia de los creditos bancarios, y tambien apunta a Ia busqueda de 

financiamiento directo de las empresas por medio de Ia emisi6n de 

titulos valores. 

2. Destaca Ia movilizaci6n del activo en el scntido de utilizar Ia riqueza 

acumulada como fuente de liquidez y de liberaci6n de rccursos para 

atender proyectos que seran productivos. 

3. No existe monto maximo a em itir, pucsto que cste dependc de Ia 

calidad del activo y sobre ese monto sc establccc un porccntaje en 

funci6n de Ia liquidez y calidad del mismo. 

El plazo de Ia titularizaci6n sera el mas convenicnte a Ia cmpresa y en funci6n 

del mercado. 

1.3 Esquema d~l Proceso de Titularizaci6n 

En un esquema de Titularizaci6n se maneja el siguiente proceso: 

l. El originador transfiere a un patrimonio aut6nomo activos que existen o que 

se espera que existan. 

2. Con cargo a este patrimonio aut6nomo se emiten valores de participaci6n, 

contenido crediticio o mixtos para ser colocados entre inversionistas. 

3. Los inversionistas adquieren estos valores en el mercado y entregan estos 

recursos al patrimonio aut6nomo. 

-'· El patrimonio aut6nomo cumple el prop6sito para el cual fue constituido y 

cntrega los recursos levantados al originador o los mantiene en su podcr, 

segun sea el caso. 

5. Los generadores de tlujo, que constituyen Ia fuente de repago de Ia 

titulariLacion entrcgan recursos al patrimonio aut6nomo. 



6. El palrimonio aut6nomo con los rccursos provenientes de las fuentes de 

repago devuelve a los inversionistas su capital invertido mas un rendimiemo. 

En Ia Imagen o. 2 se encuentra ilustrado el proceso de titulari zaci6n: 

Imagen No. 2: Esquema del Proccso de Titularizaci6n 

Activos 
PATRJI40tUI 
AUTllNOr.tO Val ores 

1 2 
JNVERSIONISTAS 

ORIGINADOR 

4 
Recursos 

6 
capitaJ + Rendimiento 

GE 

Fuente: Folleto Divulgativo # 14, Superintendencia de Cornpaflias, A flo 20 I 0 

1.4 Participantes 

Los participantes usuales en un proceso de titularizaci6n de acuerdo a Ia Ley 

de Mercado de Yalores son: 

1) El Originador es qUJen transficre los bienes o acti vos base del proceso de 

litularizaci6n. Puede ser una o mas personas naturales o jurfdicas, de derccho 



publico o privado. nacionales o e"tranjeras propictarios de acth os o derechos 

sobre flujos que pueden scr titularizados. 

2) El Agente de Manejo sera una sociedad administradora de fondos } fidcicomisos. 

El agente de manejo es el vocero del patrimonio aut6nomo. es cl quien 'eta porIa 

eguridad } cficiencia en el manejo de los recursos que entren al patrimonio. 

Cuando cl originador y el agente se encucntren vinculados, una tcrcera persona 

sera el reprc. cntante de los tenedores de los titulos valores para e' itar un posible 

conflicto de intereses.10 

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

mercantil. tienc las siguientcs: 

./ Obtencr las autorizaciones nccesarias para rcalizar un proccso de 

titulari1aci6n. en los cuales los v alores a cmitir e va) an a scr colocados 

mediante oferta publica . 

./ Rccibir del originador y en su rcpresentaci6n del patrimonio aut6nomo, 

los activos a ser titularizados . 

./ Emitir valores rcspaldados con el patrimonio de prop6sito aut6nomo . 

./ Colocar los valores emitidos mediante oferta publica. Esta funci6n puede 

ser dclegada, pero aun asf el agentc de mancjo sera responsable por las 

actuaciones de terceros . 

./ Administrar los actives que integran el patrimonio aut6nomo, tcndiendo a 

Ia obtenci6n de flujos futures. sea de fondos. de derechos o de contenido 

econ6mico . 

./ Distribuir entre los inversionistas los resultados obtcnidos. 

10 Bol'a. V (20 II). Titulo \11 dt• Ia Tiwlan:acwn Gua) aquil : I C) de \1crcado de\ Jlorcs. 



3) La Calijicadora de Riesgo es Ia instituci6n que anali1a ) evalua cl acti\o que se 

desea titularitar para determinar el nivel de ricsgo. ) por ende de scguridad. para 

el im,ersionbta. 

-') Ll Agente de Colocacion es Ia instituci6n que reali7a Ia venta de los titulos 

va lores en cl mercado. Son quienes van en busca tanto de personas naturales 

como juridicas para que invienan en los titulos valores que el fidcicomiso ha 

emitido. 

5) Cl Comite de Vigilancia estara formado minimo por 3 miembros elcgidos por los 

tenedores de los titulos y no estaran relacionados con cl agente de manejo. El 

comite de vigilancia debe comprobar que cl agente de manejo cumpla en relaci6n 

al respecti\o patrimonio to dispuesto en Ia Le) de Mercado de Valorcs. normas 

complementarias ) en su reglamento intemo. Cuando descubra incumplimicnto 

de alguna de las normas debe notificarlo dentro de 5 dias a Ia Supcrintendencia de 

Compai'iias como hecho relevante. 

6) El Agente Pagador puede ser Ia misma fiduciaria o una instituci6n financiera 

sujeta at control de Ia uperintendencia de Bancos y cguros, esta debe realizar 

los pagosa medida que van llegando los \encimientos. sin embargo en Ia practica 

quicn cjecuta esta acci6n es el Deposito Centrali1ado de Compensaci6n y 

Liquidaci6n de Valores (DECEVA LE) 11
• El agente pagador no podra formar parte 

del Comitc de Vigilancia. 

7) t.l Patrimonio Autonomo es un patrimonio independicnte formado. en primera 

instancia por los acti\ os que el originador transfierc ) . postcriormente por los 

pa i\OS o contingentes que resulten del proceso de ti tularizaci6n. Este 

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

11 l)cpo~ito Ccntruli1ado de Compensaci6n y Liquidacion de \'alorc~ • I>EC I<. \ ' \I 1:. S. \ . Es una Sociedad 
An6nima. comtitu1da de acuerdo o las IC)Cs 'igente~ en Ia Republica dell cuador. rcgulaJa porIa Codificac16n de 
Ia l C) de \1cr~adn de Valore:.) autorizada ) contro ada por Ia Superintcnd~.:nc1a de tompaili:u para. con ba.-.c en 
su Rcglamcnto lntcmo ) ~lanual Operati,o. P~'tar sen 1c1o~ de dep6,11o. custoJiJ lhu;a. anotaci6n en cucnta. 
udrninistraci6n. compensaci6n. liquidaci6n. inmO\ lli1aci6n. trunsferencia.s de 'a lures, entre otros. 



Dentro del patrimonio aut6nomo sc registrara todos los movimientos contablcs 

que real icc el fidcicomiso. Registrara los recursos recibidos en Ia cuenta corriente 

que el fideicomiso haya aperturado para el efecto, ad icionalmente se registra cl 

activo que ha sido transferido por el ori ginador asi como los pasivos. El 

patrimonio aut6nomo respalda y responde por las obligaciones que se derivan de 

Ia emisi6n de valores realizada dentro del proceso de titularizaci6n. 

8) Los In versionistas son quienes invierten en valores emitidos como consecuencia 

del proceso de titularizaci6n. 

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

procesos de titularizaci6n en el Ecuador. 

1.5 Tipos de activos que se pueden titulariza r 

Si bien es cicrto que se pueden titularizar activos de distinta naturaleza. no es 

menos cierto que dichos activos deben tener ciertas caracteristicas idealcs. 

Cuadro No. 1: Caracteristicas de 
los Activos a Titularimr 

Homogcneos 

DiversifiCados 

Numerosos 
Con historia crediticia 

Con flujos prcvisibles 

futntc: ··financiarmcntu btructurodo) 
Titularinci6n·· por Jorp.: Volio. enero 2009. 

£Jaborado por: LtL' A utoras 

on activos susceptibles de titu larizaci6n los siguientes. 



r ~ 

I Cuadro ~o. 2: Activos SusceptiblcsiN 
a Ia Titularizacion 

Yalores representati\o · de deuda 
pUblica 

Valores inscritos en el registro de 
\1ercado de Yalores 
Cartera de Credito 

Acti\'os y proyectos imnobiiiarios 

Acti\·os y proyectos susceptibles de 
generar flujos futuros deterrninables 

Fuente : Articulo 1-H de Ia LM. V. 
Daborado por: L.:b \utora.-. 

1.6 Titulo 'a lore que pueden emitirse 

l.Jn mismo patrimonio aut6nomo puede respaldar Ia emisi6n de distintos tipos 

de titulo \alores. Los valores que corresponden a cada serie o tipo deberan reconocer 

iguales dcrcchos a los inversionistas pudiendo establecer diferencias en derechos 

asignados a las distintas series. 

Lo valores que. segun Ia Ley de Mercado de Valores, se emiten como 

consccucncia de un proceso de titu larizaci6n pueden ser de tres tipos: 

I. J'itulos valorcs de contenido crediticio. 

2. Titulos valorcs de parti cipaci6n. 

3. Titulos valores mixtos. 

Los titulos valores de contenido crediticio son tambicn llamados de renta fija 

y son los que incorporan derechos al inversionista de pcrcibir Ia cancelaci6n del 

capital y de los intereses de acuerdo con las condiciones senaladas en el titulo. o 

puedcn tencr un pla;;o inferior ados anos para Ia rcdenci6n del principal. 



Lo~ titulos valorcs de participaci6n son los valores por los cuales los 

inversionistas reciben una alicuota en el patrimonio aut6nomo proporcional a Ia 

inversion que realiz6. de tal manera que el in-.,ersionista es part1cipc de los resultados 

ya sea utilidades o perdidas. E.l plazo minimo para Ia redenci6n del capital es de un 

aiio. 

Los titulos valores mixtos son Ia combinaci6n de los dos anteriores. No 

pueden tener un plazo inferior a un aiio para Ia redcnci6n del principal. 

Los tftulos valores podran ser rcdimidos antes del pla70 cstipulado 

anteriormcnte en forma total por parte del agente de mancjo. en los casos 

exprcsamcnte contcmplados en el Reglamento de Gestion del respectivo proceso de 

titulari7aci6n. cuando se pre\ea Ia posibilidad de que se ponga en riesgo Ia 

gcncracion prO)CCtada del flujo futuro de rondos 0 de derechos de contcnido 

econ6mico. 

De haberse producido situaciones que impidieron Ia generaci6n proyectada de 

nujo de rondos o de derechos de contenido econ6mico, > una vez agotados los 

rccursos del patrimonio autonomo, los inversionistas deberan asumir las e\entuales 

perdidas producidas como consecuencia de tales situaciones. 

in embargo, si cl proceso de titularizaci6n arroja perdidas causadas por dolo 

o culpa lcve por parte del agente de mancjo, declarados como tales por juez 

competente en scntcncia ejecutoriada, los invcrsionistas podran ejercer las accioncs 

estipuladas en las acciones legales pertinentes, con el objcto de obtener las 

indemniLaciones dcbidas. 

1.7 Transfcrencia de dominio 

Para lle-.,ar a cabo el proceso de titulari;aci6n se debe realizar una 

transrcrcncia de dominio de activos desde el originador hacia el patrimonio 



aut6nomo ) puede ser realiLada a titulo onero!>o o a titulo de fideicomiso 

mercantil. E. ta transferencia, cualquiera sea Ia naturalc7a esta libre de todo 

tipo de impuestos, tasas y contribuciones, como tarnbicn lo esta Ia restitucion 

del dominio de los bienes que son aportados al originador, sean estos muebles 

o inmucble . 

1.8 Patrimonio Aul6nomo 

La Ley de Mercado de Valores establcce que los proccsos de titularizacion 

dcben ser rcaliLados por sociedades administradoras de fondoc; y fideicomisos. ya sea 

a traves de fondos colectivos de inversion o fideicorniso mercantil, ) que el activo 

susceptible de titulari7aci6n debe ser transfcrido a un patrimonio autonomo. Esta 

transferencia de dominio implica que el originador entrega al patrimonio autonomo el 

activo que sera transformado .. a titulo oneroso o a titulo de .fideicomi\·o mercantil, 

segtinlos terminos y condiciones de cada procem de titulari:aci6n"11 

Este patrimonio autonomo tiene estados financieros que on totalmente 

independientes de aquellos que tienen el originador, los inversionistac; y Ia fiduciaria. 

De ahi que Ia emision de titulos no se refleja en el ba lance del originador sino que se 

rcgistra contablemcnte en cl balance del patrimonio aut6norno. 

1.9 Valor Premium en el proceso de TitulariLaci6n 

Durante el Proceso de Titularizacion se genera un Valor Premium. En dicho 

proceso intervienen 2 partes: Ia Entidad Financiera u Originador y cl Patrimonio 

Aut6nomo o Emisor. Segun se puede visualiLar en Ia Imagen o. 3, a lo largo de Ia 

titularizacion ha) una transferencia total ) ab oluta de Ia propiedad del acti\ o y no 

e.\iste pasivo para el Originador. puesto que el pasivo pertenecc al Patrimonio 

Autonomo. para ella ambas partes se someten a un arbitraje de riesgo. 

11 Buha. V. (201 1). nwln \1"/de /alltulari:acion . Art. f.l.f Gua}aquil : l.t:} de Mercado de Valnrc~. 



Imagen 1o. 3: Titu larizaci6n fuera de Balance 

Patrimonio Aut6nomo (EMISOR) 

$10 

Activo Pasivo 

Valorss 
de 

.......... ~~~~~-t nut 

A------ AAA 

$12 

Fuente: Presentaci6n Primer Encuentro de Experto:. en Fiducia y Titularizaci6n. Guayaquil, 

ECUADOR, 13 de Septiembre de 2006. 

El valor Premium es el valor agregado que se lc da al activo titularizado. Por 

ejemplo por cada US$ I 00 de capital titulari7ado, se rccibe US$ I 02, lo que significa 

un Premium de US$ 2, haciendo Ia titularizaci6n mas rentable para el Originador. Se 

puede visualizar dicha exp licaci6n en cl lmagen No.4. 
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Imagen No.4: Va lor Premium 
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Fuente: Presentaci6n Primer Encuentro de Expertos en Fiducia )' Titularizaci6n. Gua)'aquil, ECUADOR. 

13 de Septiernbre de 2006. 

1.9.1 Teoria del Financiamiento Estructura do 

Seg(m lo il ustra Ia Imagen No. 5, si se puede ganar mas cortando el pol io en 

pedazos y vend iendo las partes. i lo comparamos con Ia titularizaci6n. esto tiene 

sentido cuando los activos valen mas fuera de Ia empresa que adentro, pucsto que Ia 

suma de las partes es mayoral todo. En otras palabras s i bay premium. 



Imagen o. 5: Teoria del Fina nciamiento Estructurado 

ORIGINADOR 
PATRIMONIO 

Fuente: Prcscntaci6n Primer Encuentro de E:..pcnos en Fiduc1a y Titulari7.aci6n. Guayaquil. 

tCLADOR. I J de Sept1embre de :!006. 

Es asi que desde el punto de \'isla del lm·enioni\la a) Paga mas por "alorcs 

hcchos a su mcdida; b) Recibe valorcs con menos riesgo que otras altcrnati\as: ) c) 

Obticnc vcntajas impositivas. 

En cambio desde el punto de vista del Originador a) Transficre ricsgo de 

mora, incobrabi lidad y tasa; b) Mejora su ROA y ROE; c) Incrementa las utilidades; 

d) Genera un Valor Premium por vcnta de Ia cartera (Por cada $ I 00 S I 05): ) c) La 

uti lidad ad icional puede transferi rse en una tasa mas baja a nue"os clicntes. 

1.10 Mecani~mos de ga rantias13 

Debido a que el proceso de titularizaci6n es una fonna de financiamiento que 

las compaiHas puedcn utilizar se debe constituir al mcnos uno de los siguientes 

mccanismos de garantia: 

11 RoJriguc7. ~. ("005). La riducia en Garantia. EnS. Rodriguez. Segodos FiducwriO\ ' Su.~ignijicacu'm en 

.lmrrtca Latm(l (ptlj,l. ·174). ll<,gota: LCGIS Editorc:. S.A. 



• ubordinaci6n de Ia emisi6n: Implica que el originador o terceros 

debidamente informados, suscriban una porci6n de los valores emitidos. A 

dicha porci6n se imputaran hasta agotarla, los siniestros o fa ltantes de activos, 

mientras que a Ia porci6n colocada entre e l publico se cancelan1n 

prioritariamente los intereses y e l capital. 

• obrecolaterizaci6n: Este mecanisme de garantia implica que el originador 

transfiere al fideicomi so activos adicionales a los que se van a titularizar con 

Ia finalidad de cubrir los faltantes. El monto en el cua l excede al activo que se 

titulari7a depende del indice de siniestralidad cuyo calcu lo esta determinado 

por el Consejo acional de Valores y consta en cl informe de estructuraci6n 

financiera. 

• Exceso de nujo de fondos: Consiste en que los flujos que se reciben como 

consecuencia del activo titularizado sean mayores a los derechos reconocidos 

en los valores emitidos14
, de tal forma que se constituya un fondo de garantia 

que servira para realizar el pago de los dividendos en caso de que fatten 

recursos. 

• Sustituci6n de activos: Se refiere a Ia sustituci6n o canje de activos que 

producen desviaciones en el flujo esperado con Ia finalidad de aportar a l 

patrimonio aut6nomo activos con mejores caractcristicas. 

• Contratos de apertura de crCdito: Este mecanismo implica que cl agente de 

manejo solicite una linea de cn!dito a favor del patrimonio aut6nomo para que 

se pueda tener Ia liquidez necesa ria para realiza r cl pago de los dividendos. 

• Garantia o aval: Se refiere a que el originador o un terccro otorgan garantias, 

ya sean generales o especificas, con Ia finalidad de cumplir total o 

parcialmente con los inversionistas. 

•• Bolsa. V. (20 II ). Titulo XI 'I de Ia 1/tulari:acion . , In 150. Guayaquil: l C) de Mercado de Valores. 



• Garantia bancaria o poliza de seguro: Como su nombre lo indica. este 

mccanismo de cobertura implica Ia contratacion de una poliza de seguro o una 

garantia bancaria que sera utilizada en el momento que se produzca Ia 

si tuac ion que ha sido asegurada. 

• Fideicomiso de ga rantia: Consiste en Ia constitucion de un patrimonio 

autonomo que tenga por objeto garantizar el cumplimiento de las obligaciones 

con los inversionistas. 

1.11 Calificacion de riesgo 15 

La titularizacion es una fuente de financiamiento para el originador pero una 

altemati\a de imer ion para los compradores de titulos valores. La cal ificacion de 

riesgo cs lo que determina que tan buenos son los activos que se desean titularizar ) 

por ende si sera un titulo atractivo para inversionistas. 

Todos los valores que se emiten producto de una titularizacion deben obtener 

Ia calificacion por parte de una de las Calificadoras de Riesgo lcgalmentc autoriLadas 

para el efecto, ademas de auditorfas cxtemas durante el pcriodo de vigencia de Ia 

cmisi6n de valorcs. 

Los valores que se emitan deberan contar con mfnimo una calificacion emitida 

por una de las cali ficadoras de riesgo legalmente establecidas y autorizadas. Una vez 

emitida Ia calificacion de riesgo, se debe indicar los factorcs que se tomaron en 

cuenta para otorgarla. En ningun caso Ia cal ificaci6n de riesgo considerara Ia 

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

1' Ormaechca. C. (2007) \~(l<.'CIOs Regisuale~ en Ia TiiUI,~ritacit'ln. I n <.: Ormacchca. Con/raws con Garalllia 

Ftduciana.~ (pag. 145). Buenos Aires: r ondo Pd11orial de Dcrccho )' l·.conomlo. 



Los factorcs y/o criterios que se utilizan para realizar Ia calificacion de riesgo de 

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

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

que deben ser analizados siempre: 

1. Ana lisis del patrimonio autonomo: Esto implica rea lizar una revision del 

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

del originador, caracteristicas de Ia cartera a titularizar. 

La calificaci6n de valores emitidos a un plazo mayor a 360 dias, debera ser 

revisada por lo menos 2 veces al aiio, y se constituira como requisito para 

mantener su inscripci6n en e l Registro de Mercado de Valores. 

lgualmente. para continuar divulgando una calificaci6n que no se requicra 

para inscribir un valor. esta debera ser revisada al menos una vez al aiio. En 

todo caso, cualquier cali ficacion de riesgo caducara en el plaLo de I aiio. 

2. Amllisis de los flujos proyectados: Se debe analizar si los Oujos pro)ectados 

o esperados podran cubrir los pagos de las obligaciones provenientes de Ia 

venta de los titulos valores. 

Las revis iones deben hacerse siguiendo el procedimiento previsto en los 

reglamentos internos y procedimientos tecnicos de las calificadoras. 

3. Amilisis de sensibilidad con respecto a los fluj os proycctados: La revision 

de Ia calificaci6n podra realizarse en cua lquier momento, cuando Ia socicdad 

calificadora. de oficio o a pcdido de Ia upcri ntendencia de Compafiias, tenga 

conocimiento de hechos que por su naturaleza sean susceptibl es de alterar Ia 

capacidad de pago oportuno del emisor, del capital o de los rendimientos del 

valor, o de cualquier otro hecho rclevante que pudiera afectar 

sign ificativamente Ia cali ficaci6n. En cl caso de que Ia socicdad ca li ficadora 



\ ariase Ia calificacion original. cl cmisor tendra 3 dias habilcs para solicitar Ia 

reconsidcracion de dicha calificacion. 

~. indice de desviaci6n y inie tralidad: i el cmisor no colabora con el 

proceso de re\ ision en cuanto a Ia entrcga de Ia informacion necesaria y 

suficicntc para que se realicc dicha labor, Ia socicdad cali fi cadora podra 

solicitar el apoyo de Ia Superintendencia de Compailias, Ia misma que, en 

caso de renuncia del emisor, podra ordcnar Ia suspension del registro del 

emisor o de l valor en el Rcgistro del Mercado de Valores, sin prcjuicio de que 

pueda apl icar las prevenciones y sancioncs establccidas en Ia LMV y en Ia 

Ley de Companias y sus reformas. 

5. Analisis de mecanismos de garantias pre cntados y su idoneidad: 1 al 

como se ha mencionado anteriormente, Ia ca li ficacion de riesgo cs una de las 

partes mas sensibles e importantes dentro de un proceso de titulari?acion )3 

que dependiendo de esta los titu los valores a emitir e seran mas o menos 

apctecidos por los inversionistas. 

Cuando una sociedad calificadora, por decision propia no reali7are 

oportunamente Ia revision periodica de las calificacioncs que hubicre 

efectuado y sea requerida para mantener Ia inscripcion en el Registro de 

Mercado de Valores. Ia Superintendencia de Compaiiias podra suspender o 

cancelar Ia autorizacion para el funcionamiento de Ia calificadora. 

Las categorias de caJificacion para los valores producto de un proccso de 

titularincion on las sicte que se muestran en Ia Cuadro No 3. Es importantc indicar 

que en Ia pr:ictica tambien encontramos las calificaciones que se mencionan a 

continuacion acompanadas de un signo positivo (+) o negati"o (-) lo que implica que 

Ia calificacion otorgada a un determinado proceso de titularizacion puede pasar at 

c. eaton inmcdiatamcntc superior o inferior respectivamcnte; esta variacion por 



llamarlo de alguna manera, lambicn es aceptada por el Conscjo Nacional de Valorcs 

C 16 ( .. V). 

1.12 Ventajas de un procc ode titularizaci6n 17 

AAA 

A 

D 

c 

I) 

Corrcsponde al patrimonio autonomo que tic1~ cxcelcnte 
capacidad de generar los lllliO~ de lhndns es[lerados o 

pn.l)"Cctado~ ) dl! responder por las obligaciones cstablccida..s en 
los contr3tos de emisi6n. 

C o rres ponde •II [ltltrirnonio aut6 norno que ticnc buena capacidad 
de gencmr los llqjos de fondos cspcrados o proyect.ados y de 

responder por Ius obligacioncs cstablccidas en kls contratos de Ia 
cmisi6n. 

Correspondc al patrimonio aut6nomo qUI! ticnc capacidad de 
gcnerar k1s tllliOs de rondos esperados 0 proycctados ) de 

responder pllr las obligaciones establccidas 1!1\ los contnuos de 
cmisi6n. 

Corrc!-.pt,nde a l patrimonio a ut6norno que tk!nc minin-a 
c a pacidad d e gcncrar los flujos d e fo ndos espcrado;, ll 

pro yec tado!-. y de responder po r las obligacioncs e~tabk:cidas en 
kls co ntra los de Ia emisi6n. 

Corresponde a l patrimonio aut6nomo que c~i no ticne 
capacidad de gcncmr los llllios de rondos esp..:rados 0 

proyectados ni dl! responder por las obligaciones establecidas e 
los contratos de Ia emisi6n. 

Corresponde al patrimonio aut6nomo que no ticne capacidad de 
generar los lluJOS de klndos csperados o proycctados Ill de 

responder por U'> tlblig;:lcioncs establecidas en los cont.r..lto.., de Ia 

emisi6n. Sc cncucntra e n estado de suspensi6n de pagos o llll 

c uema con activos suficicntes para cubrir sus o bligacioncs. e n 
caso de liquidaci6n. 

16 Valores. C. . (2008). Codificacion de las Resoluciones del Consejo .\acional de lalores \o. C\T.08 2006. 

Art. 26. Quito. 
17 Larrea. M. (2004). Antecedentes de Ia TitulariLaci6n. En ,\1. l.arrea. Regimen Juridico de lu luulan;acion de 

Activos (pag. 49). Quito: Edicioncs Legales .A. 



La titularizaci6n ha sido y es un mccanisrno que promueve e impulsa el 

desarrollo de los mercados de capitales, ya que sc constituye en una altemati\a de 

financiamicnto para los sectores productivos a traves de Ia venta de los acti\OS no 

liquido . on multiples los beneficios de Ia titulariLaci6n, por lo que una enumeraci6n 

ta.\ativa se qucdaria corta en mencionar todos los bencficios que trae consigo Ia 

titulari7aci6n. in embargo, se enlistan1 las ventajas mas c;obresalientes de esta fuente 

de financiamicnto: 

1) Para el mercado 

• 1~ 1 mercado de valores se constituye como un gcncrador de va lor 

agregado para Ia sociedad. En cstc aspecto c cstablece que las Fuentes 

de valor agregado que vienen dadas gracias a Ia titularizaci6n 

contemplan: 

- La reducci6n de costos de transacci6n. 

-La reducci6n de "costos de agencia". 

• Facilita el acceso a nuevos participantes en el mcrcado que encuentran 

bcneficios al ser originadores del proceso sin verse en Ia obligaci6n de 

cumplir con las exigencias que tendrfan como emisores de titulos. 

• Propicia mayor eficiencia en el mercado de valores, gracias a Ia rna) or 

cantidad de titulos valores con los que contaria el mcrcado (valores de 

panicipaci6n, de contenido crediticio. mi\tos}, ampliando de esa 

manera cl espectro de valores en el mcrcado de capitales, en 

consecucncia habria una mejor asignaci6n de los rccursos y a una 

ma)Or competitividad en el mercado. 

• Estimula cl desarrollo del mercado de valorcs, no solo por Ia 

colocaci6n de valores en si, sino porque e timula Ia participaci6n 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 

Caliricadoras de Riesgo, los lnversionistas lnstitucionales. los 

Depositos Centralizados de Valoree;. 

• e constituye en una nueva forma de financiamiento para las empresas. 

• Da liquidez a una obligaci6n que no era transable o era ilfquida en el 

mercado secundario, ya que es cl nuevo va lor emitido el que se transa 

y no Ia cartera de creditos que to respalda. 

• Facilita el proceso de globalizacion de los mcrcados de capitales. tanto 

nacionales como extranjeros. En epocas de integracion economica 

entre paises. Ia creacion de nue\OS instrumentos de bajo riesgo facilita 

Ia mo\ilidad de capitales. 

2) Pa ra el o riginador 

• e constituye en una alternativa mas economica y flexible de 

financiamiento a traves del sistema financiero, ya que en el mediano 

pla/O reduce el costo de financiamiento al eliminar el costo de los 

intermediarios financieros. 

• Proporciona un instrumemo de menos riesgo } en algunos casos de 

pl:uos ma)ores que los activos que to respaldan, )a que a traH~s de Ia 

estructuracion de Ia emisi6n, se busca aislar el riesgo ) capacidad de 

pago del originador. En otras palabras en caso en los que Ia 

credibilidad financiera del originador no sea tan bien percibida por el 

mcrcado, el valor que se emite producto de Ia titulari/acion genera una 

percepcion de ricsgo propio. 



• Promuc\ e Ia desintermediaci6n financiera a travcs de Ia diversificaci6n 

de instrumentos de inversion, a los cuales tiencn acce o un sinnumero 

de inversionistas. incluidos los ahorristas. no ncce ariamente 

institucionales o inversionistas especialitados. situaci6n que trae 

consigo un cambio en el rol tradicional de las institucioncs financieras. 

de agcntcs de financiamiento directo a agcntcs de originaci6n de 

activo . 

• Le pcnnite en su balance sustituir activos de baja liquidez e 

inmoviliLados por activos disponibles y liquidos. Cs dccir, aumenta Ia 

liquidc7 de su capital de trabajo para atendcr las obl igaciones de Ia 

empre a. al hacer mas liquido un activo que no lo era en su momento. 

l::.ste mccanismo no afecta Ia relaci6n deuda/ patrimonio, potencialiLa 

cl balance de las empresas, no incide en los margencs y limites de 

endeudamiento, por lo que pcrmite a las empresas sacar de sus 

balances sus activos y su deuda asociada, mejorando e os balances y 

los ratios financieros. e liberan margenes y cupos de crcdito con los 

bancos. puesto que no afecta Ia relaci6n deuda.patrimonio. 

• Libera los grados de endcudamiento, reduciendo los costos de capital. 

• El riesgo es transferido al patrimonio aut6nomo. 

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

pasivos. 

• Aislar riesgos. pues los activos que salen del balance de las PYMES no 

forman parte del balance del fiduciario y permite confidencialidad de 

sus ci fras relevantes. 



3) Para el in\Crsioni ta 

• Contribuye a canalizar el ahorro de las unidades con supenh it, 

emitiendo titulos 'a I ores dirigido hacia proy ectos tinancieros o de 

imcrsion. 

• Inversion en documentos menos riesgo os, micntras mas alta es Ia 

calificacion de riesgo mas atractivo sc 'uelvc cltitulo valor. 

• Amplia las altemativas de inversion y oferta )'a que ofrecen mayores 

posibilidades al inversionista y fonalecen cl mercado financiero 

bursati I. 

• Facilita Ia diversificacion del ponafolio del imcrsionista. ) perrnite a 

su ve7 reducir el riesgo diversificable inhercntc en cualquier decision 

de inversion. 

• Mayor transparencia en Ia emision de titulos. 

En resumen, Ia titularizaci6n es un mecanismo clave en cl proceso de 

desintcrmcdiaci6n bancaria y en Ia obtencion de financiamicnto de mediano y largo 

plato; cs una figura que debe inccntivar instituciones financicrac; a convertirse en 

originadores nctos de activos, sobre todo en el caso de cartera hipotecaria, para luego 

empaquetarla a tra,es de esquemas de titularizaciones. 

, in que se deba hablar de desvcntajas, Ia titularizacion ticnc algunos costos 

implicitos relacionados con el proceso en si. y que por Ia importancia que adquieren 

todo agente originador de un proceso de titularizacion debe cuantificarlos 

previomcntc al iniciar un proccso. Dicho de otra forma, Ia reduccion de los ingresos 

no opcracionales del originador, ya que al transferir Ia cancra al patrimonio de 

prop6 ito C\clusivo, generalmente lo haec a una tasa menor de Ia que genera dicha 



cartera, por lo que cl originador no recibira Ia totalidad de los interescs acordados 

durante Ia vida del credito, sino unicamcnte Ia ganancia cuando realiza Ia 

negociaci6n. 

Otro de los costos en que incurre el originador son los costos de emisi6n. en 

los cuales se incluyc, de escrituraci6n. registro ante los Entes de Control y 

mantenimiento, honorarios y asesoria financicra y legal , costos de cal i ficaci6n de 

riesgo, costos de publicaci6n de prospectos y titulos, honorarios del fideicomiso. Para 

algunas empresas. sobre todo aquellas con estructuras familiares, en virtud de Ia 

difusi6n de Ia informacion a los agentes del mcrcado se pierde privacidad, ya que le 

da al mercado Ia opci6n de conocer en detal le desde Ia estructura societaria hasta Ia 

estructura financiera. 

1.13 Riesgos eo uo proceso de titularizacion18 

Aun cuando Ia titularizaci6n resulta atractiva tanto para el originador como 

para el inversionista desde el punto de Ia transfcrencia y disminuci6n del riesgo, esto 

110 quiere decir que 110 existan riesgos dentro de un proceso de titularizaci6n que 

puedcn ser considerados como desve11tajas de este mecanisme de financiamiento. 

El principal riesgo que existe para el originador cs el tiempo que toma Ia 

cstructuraci6n de un proceso de titularizaci6n. No debemos olvidar que no basta con 

tener idcntificado el activo que sera utilizado sino que cxisten varies procesos que 

depende11 de terceros que llevan ticmpo como lo son Ia calificaci6n de riesgo y las 

autorizaciones de Ia Superintendencia de Compafifas. 

Los riesgos mas usuales asociados al proceso de titularizaci6n son los 

siguientes: 

18 Larrea, M. (2004). Proceso de Titulari1aci6n y sus Riesgos. En M. I urrca. Regimen Juridico de Ia 

Titulari;acidll de. fcrii'OS (p<\g. 177). Qui to: I diciones Legales .A. 



a) Ric'igo de " Pre-pago" 

Cs el ric~go que surge debido a que el pre tamista decide pagar sus deudas en 

un periodo inferior al pactado originalmente porquc decide aprovechar una calda en 

las tasas de intcrcs. Esto permitiria al prestatario rctinanciar su deuda pero Ia entidad 

prestamista incurre en una perdida ) a que los rondos recibidos solo podrian ser 

reinvertidos. en nuevas operaciones de cn!dito, a tasas de intercs muy bajas, que son 

las que prcvaleccn en ese momenta en el mercado. 

b) Ricsgo de No Pago 

Este riego sc presenta porque quien esta endeudado noes capaz de atcnder sus 

obligaciones de principal o intereses de un activo que se ha adquirido a credito. Este 

fen6meno obviamente hara incurrir en una perdida al prestamista. 

c) Rie~go de Liq uidez 

Esta cia e de riesgo se presenta cuando el originador. al vender su cartera para 

recuperar sus fondos prestados, sufre una perdida de valor en el principal. )3 sea por 

los costas de transacci6n en los que puede incurrir al hacer dicha operaci6n o debido 

al tiempo que tarda en hacerse efectiva Ia misma. 

d) Riesgo de tasas de interes 

Se puede mencionar el riesgo de cambia en las tasas de interes, el cual. en el 

caso de un pre tamo se presenta cuando de forma inesperada las tasas de interes 

suben. lo que haec que el valor del prestamo se vea reducido. 



1.1-' lmpacto de Ia Titularizacione en ei .Mercado Ecuatoriano 

Como se observa en el Gr:ifico No. l el crccimicnto c~ exponencial (Linea de 

tendencia - amari lla) (Linea de numero de emisioncs - celeste). Hasta octubrc del 

20 I L el incremento en autorizaciones de oferta publica de titularizaciones con 

respecto al 20 I 0 es de 42%. Lo cual demuestra cl impacto positivo que ha tcnido en 

el mercado financiero ecuatoriano. 

Gnifico o. 1: Reacci6n del mercado en cuanto a Numcro de titularizaciones 

(a octubre de 201 1) 

Fuente: Prcscntaci6n Po,,erPoint 20 II de Ia Superintendencia de CompaiHas: ROL 

DLL COl\ TROLADOR E'- LA FIDL:CIA. 

Finalmente. Ia reacci6n global del mercado puede ser apreciada en el Gnifico 

'o. 2 en lo que a autorizaciones de Ofena Publica desde el ano 2003 hasta octubre 

del ano 20 I I se refiere. 



Grafico ~o. 2: Reaccioo del )1ercado Fioancicro Global... autorizaciones de 

Oferta Publica 03 - Octubre 11 (en mil/ones de do/ares) 

Fuente: Prc~cntaci6n Po,,erPoint 20 II de Ia Superintendencia de Compai\ias. ROL. 

DCL CO"TROl \DOR !:.~ l \ FIDLCIA. 

LIS Aspectos contable 

Como cl activo que va a scr titularitaclo cs cgrcgado del balance del 

originador y pasa a ser parte del balance del patrimonio aut6nomo, el ricsgo no queda 

en Ia cmpre a sino que pasa a formar parte de un fideicomiso administrado por un 

tcrcero. 19 

La caracteristica que distingue a Ia titularizaci6n de otras altcmati\ as de 

financiam icnto cs que csta se realiza por Ia via del activo. l· s decir, que cl Balance 

General del originador nose vera un incremento ni en to~ pa i\OS ni en cl patrimonio, 

pero aun asi obtendra los recursos que nccesita para el funcionamiento de Ia empresa. 

AI ser cl fideicomiso quien emite los titulos, todas las transacciones se veran 

1q Boadu, (J. ( 12 de Julio de 20 II). Opcrali\ idad) Contabllitaci6n de un procc~ de l•tulari7aci<)n (Y. Encalada. 

& M. F. Mora, l.ntrc' istadorcs) 



reflejadas en sus c tados financieros ) el originador incrementa u liquidcz con el 

dinero producto de Ia venta de los titulos valorcs. 

Para efectos de ilustraci6n se analizara como cambia el balance general del 

originador al momenta de realizar una titularitacion. A continuacion en el Cuadro 

No. 4 sc mucstra cl Balance Genera l inicial de Ia Campania ABC. 

Cuadro o. 4: Balance General antes de Ia TitulariLaci6n 

I 
C0;\1 PANiA AIJC ~ 

8.\I..A:'\CE GEN a.:RAL (en mile' de tlOI:uc!o) 
A~TK~ DE l..A TITlii..AI{UACI6~ 

1 \l i'tVi~~---- v~-:._1 . H~·'"'=-:·.:-",,:-;lvl'~-" __ • 

(. .IJU 

Ctu1cra 
lnmuehl..:s 

10 
75 

::wo 

Oblig;.~cioncs Bancur~l., 

Bonos 
Oblig;.tcioncs de LP 

60 
20 
65 

l~~'!:'ta-rr..~=-~11. 
I :'.\I :U.\111.'111) 

Capital de Accionistas 140 

uponiendo que Ia Compai1ia ABC decide titu larizar Ia cartera, es dccir que 

quiere anticipar los flujos que espera recibir en un futuro, producto del giro del 

ncgocio. Como se puede observar en el Cuadro No. SA al momento de transferir el 

activo a titulari?ar al patrimonio aut6nomo. el originador debe registrar en su balance 

que aun tiene los derechos fiduciarios de esa cartera. de tal forma que el valor de Ia 

cartera disminu)e, pero se compensa con el incremento en una cuenta del activo 

llamada Derechos Fiduciarios por el mismo manto que ha transferido, por ejemplo 

$10 millones de d61ares. 



C uadro ~o. SA: Bala nce General despue de Ia Titularizacio n 

Caja 10 Obligaciones Bancar ias 60 
Ca rtera 65 Bonos 20 
lnmuebles 200 Obligacioncs de LP 65 
Oercchos 10 

Capital de Accionistas I-tO 

Total P · P 285 

L6gicamente en este punto se pensaria <,entonces como obtiene liquidez Ia 

empresa cuando lo (mico que hiLO fue crear una nueva cuenta en el activo? La 

respuesta es que obtiene dinero para incrementar Ia cucnta de caja el momento en que 

los titulos 'a I ores son colocados en el mercado de 'a I ores segun lo muestra el 

C uad ro No. 58, quedando el Balance General de Ia siguiente manera: 

C uadro No. SB: Balance General dcspucs de Ia T itula rizacion 

Caja 
Cartern 
lnmucbJ..!.., 

20 
65 
200 

Fue nte ) Elabomci6 n: Las Autoras 

Obligaciot'IC'i Bancari.l'i 
Bono" 
Oblig:.tdlnc" de I I, 

60 
20 
65 



La cucnta de Derechos Fiduciarios desaparcce ya que esa car1era ha sido 

transformada en titulos valores negociables en bolsa que han permitido obtener 

liquidez. 



Capitulo 2: El "Jicho de Mercado 

2.1 Antecedentes de las pcqueiias y mediana emprcsa~ en Ecuador20 

i nos rcmontamos al nacimiento de este nuclco de empresas denominadas 

PYME , encontramos dos formas de surgimiento de las mismas: 

I) Aquellas que se originan como empresas propiamcnte dichas. es decir, en las 

que sc pucdc distinguir correctamcntc una organizaci6n y una cstructura, 

dondc c\istc una gesti6n empresarial. Estas, en su mayoria, son de capital y sc 

desarrollan dentro del sector formal de Ia economia; )' 

2) Aquella que tuvieron un origen familiar caracteritadas por una gcsti6n a lo 

que s61o lc preocup6 su supervivencia sin prestar demasiada atenci6n a temas 

tales como el costo } capital. o Ia in\er!>i6n que pennite el crecimiento. 

Las PYME en general } las dedicadas al sector industrial en particular. 

comen7aron a adquirir importancia dentro de Ia economia en Ia decada de 1950 ) 

1960 con el desarrollo de Ia revoluci6n industrial con el proceso de tej idos, madera, 

imprcnta, metal, minas y alimentos. 

Posteriormente, luego de Ia profunda crisis de 1999 y una epoca de 

inestabilidad polftica en el pais, las empresas se preocuparon unicamente por su 

supcrvivencia } c tabilidad econ6mica intema, buscando obtener los ni\eles mas 

altos de productividad e ingresos } mejorcs condiciones de trabajo. Esto parece 

indicar el comien7o de una segunda etapa en Ia historia de Ia evoluci6n de las 

PYML 

20 Andratk. M. ( 13 de fctm.:ro de :!007). Ecuador esui loco fi<Jr importar Rccupcrado c1 18 de Julio de 201 I. de 

Sitio ''Cb 1>1ano IIO) http.ln''''' · ho~.com.ec 



Es asf que cl origen de las pequenas ) mcdianas cmpre as en l cuador no tiene 

Ia ruta de aparicion en Ia economfa que tiene en Curopa o Cstado L nidos. pues el 

origen es totalmemc dcmro de Ia crisis como una alida a Ia au encia de ahorro) de 

acumulaci6n patrimonial en los agemes econ6micos. 

2.2 Definicioncs de las PYMES segun los pafses 

Una clara dcfinici6n de que es una pcquciia o mediana empresa es 

imprescindible para todos, inc luso para los mismos empresarios. El significado literal 

de Ia sigla .. PYMl:." cs pcqueria y mediana emprcsa, lo cual es un conccpto muy 

difundido en todo el mundo. Este tipo de emprcsas puede ser caracterizado de 

difcrente manera en cada pals. o ha sido posible aun unificar criterios. Esto es en 

parte 16gico dado los diferemes escenarios en cada pafs. region. economfas. 

significaci6n } dimcnsionc de empresas. l\orrnalmcme las empresas~ 1 se di"iden en 

microcmpresas. PYMl ) gran empresa. La importancia radica en que Ia PYMI:. es 

una gran generadora de empleo. 

En Mexico, las PYMES pueden emplcar hasta 499 trabajadores y aun ser 

consideradas PYMES; ademas representan el 94% de las cmpresas por lo cual es vital 

su permanencia. AI respecto Ia ecretaria de Economla ha creado diYersos programas 

para apoyarlas. Uno de ellos es Ia "aceleraci6n de negocios", que consiste en facilitar 

a las micro, pequenas y medianas empresas Ia utilizaci6n de esquemas de negocio que 

intcgrcn canales comcrcialcs, optimizaci6n de proccsos, desarrollo de productos y 

capacidad experta, que las prepare para competir en cl mcrcado global. 

Por otro lado. en Puerto Rico, donde Ia economla c t:i basada en d61arcs 

e tadounidenses. Ia cuna de definicion de las PY\IIL (segun Ia Compailfa de 

Comercio ) Exportaci6n de Puerto Rico) se encucntra alrcdcdor de los cinco 

millones. o obstante. al igual que en Mexico, Ia cantidad de empleados no 

21 Sc considcrar:\ cmprcsa a toda unidad que ejerza una acti\ 1U.1d ccun6mica en fonna regular. 

indcpcndicntcmcntc de su fonna jur!dica. pudicndo scr de producci6n, comcrc10): 'cr' icios. 



determina Ia categoria.::!:! En Europa, segun Ia Recomendaci6n de Ia Comisi6n 

Europca de Ia Union Europea de 6 de mayo de 2003, basandose en Ia Carta de Ia 

Pequena fmprcsa emit ida en el Consejo Europeo de anta Maria da r cira en junio de 

2000, con entrada en "igor el I de enero de 2005, es Ia unidad econ6mica con 

personalidad juridica o fisica que emplee a menos de 250 trabajadorcs. que tenga un 

volumen de ncgocios inferior a 50 millones de euros o un balance general inferior a 

43 mi l Iones de euros, que no este participada en un 25% o mas de su capital por una 

empresa que no cumpla los requisitos anteriores. 

2.2.1 Definicion de las PYM E en Ecuador 

La Superintendencia de Compafiias mediante resoluci6n ° C-1 PA-UA-G-

10-005 acoge Ia clasificacion de las PYME . de acuerdo a Ia normativa implantada 

por Ia Comunidad And ina en su Resoluci6n 1260 } Ia legislaci6n intcrna "igente. 

considerando que el istema Cstadistico Comunitario de Ia CA establece que las 

PYMF on todas las emprcsas formales legalmcnte constituidas y/o registradas ante 

las autoridades competentcs, que lleven registros contablcs y/o aporten a Ia seguridad 

social, comprendidas dentro de los umbrales establccidos en el articulo 3 de Ia 

Decision 702 del 9 y I 0 de diciembre del 2008. 

Partiendo de esta premisa, el Cuadro No. 6 detalla Ia clasificaci6n de las 

PYMf:. segun las siguientes variables: 

22 Rosales. I ( 14 <.lc Abril de 2010). Pl \1/..S en wtinoamerica. Rccup.:m<.lo cl 15 <.lc Julio <.lc 2011. de Sitio \\Cb 

de Oianu llu} http. \\\\'\\.hO).com.ec 



Cuadro ro. 6: Cia ificacion de Ia Empresas segun variables 

Nu mcro de cmpleados 
De I a 9 De 10 a 49 De 50 a 199 Mayor a 200 

cfcctivos 

Valor Bruto de las Veotas Maximo Desdc I 00.00 I Desde 1.000.00 I Superior a 

Anualcs (USD$) 100.000 hasta I 000000 hasta 5.000.000 5.000.001 

Valor de Activos Totah~s Maximo De 100.001 Desde 750.00 I Mayor a 

(USO$) 100.000 hasta 750.000 hasta 4.000.000 4.000.001 

Fuente: Superintendencia de Compai\ias, Guayaquil-Ecuador, Base SENAE, Direcci6n de Estudios 
Econ6micos, \1RECI. 
Elaborado por: Las Autoras 

Las variables seleccionadas senin entendidas de Ia siguiente manera: 

.=. Empleados efectivos: Se consideran cmpleados efectivos a aquellas personas 

que trabajan en Ia empresa en forma dirccta, dependienle de Ia misma y a 

tiempo complete segl!n las modalidades del sector. 

., Valor bruto de las vemas: e entiende por valor bruto de las vcntas anuales a 

los ingrcsos totales percibidos por Ia emprcsa antes de las dcducciones de 

impuestos y aportes . 

... Actives totales: Se entiendc por actives productivos a toda maquinaria. equipo 

y herramientas incluyendo terrenos y ediftcios. 

Las PYME tienen las siguicntcs caracteristicas:23 

1. De 50 a 99 cmpleados y su capital fijo no sobrepasa 120 mil d61ares. 

2. La mayor pane de las PYME 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). 

~~ C \PIG. C. d. (20 I 0). /n.wtmo ,\ 'aciona/ de t:.stadistica .l Censos (/\ ECJ Quuo. 



2.2.1. 1 Caracteristicas de Ia PYME en Ecuador 

c conoce que no sicmpre es facil acceder a una linanciaci6n adecuada, 

particularmcnte para las PY\IfE . Cuando se trata de financiar un ncgocio es bastantc 

comun que . c necesite de mas recursos que los propios del accionista. Se requieren 

garantias propias de Ia emprcsa que correspondcn al 140% del total de Ia invcrsi6n 

segun Ia Icy, por lo eual se vuelven los aecionistas y sus patrimonios los mismos 

garantcs. 24 Por esta rat:6n, antes de asumir compromisos financicros es importante 

evaluar cuidadosamente cwil es el monto neccsario, Ia oportunidad de tomar el 

credito, las condiciones que ofrecen las distintas fuentes de financiamiento y 

principalmentc se debe anal izar c6mo quedara Ia composici6n del pasivo de Ia 

empresa. fsto ultimo tiene relaci6n con el perfil de las obligaciones de corto. 

mediano} largo plazo.} las posibilidades de cubrir las deudas contraidas. 

Los rondos requeridos pueden ser aplicados para Ia compra de inmuebles. 

maquinarias o cquipos para Ia producci6n de un bien, para adquirir materia prima o 

insumos de fabricaci6n, o como capital de trabajo para cubrir el pcriodo de tiempo 

entre lo que sc compra ) los ingrcsos por Ia vcnta de los productos o servicios. Por 

eso es ncccsario ser muy cuidadosos en Ia clecci6n de los in~trumentos de 

financiamicnto que resulten mas apropiados para cada necesidad plantcada. 

Como principia basico, se cntiende que las necesidades de Ia empresa que son 

a corto plazo dcberan ser financiadas con fuentes de corto plazo } las de largo con 

fuentes de largo plazo. No sucedc lo mismo cuando sc tiene ncccsidades de largo 

plazo que requiercn scr financiadas a corto plazo. ya que en este caso sc incurririan en 

problemas scrios de iliquidez. Conforme muestra el Cuadro No. 7. fcuador cuenta 

con mas de 500.000 MIPYME , de donde se pucde dcducir un importante nicho de 

mercado. 

• ( \fll:lPI. C d (.WO:!). PrO,\i!CIO de Crt?acu)ll de una empri!W dl! , hi!•oria comable. trtblltCITia .' financiera 

para los P) \11;,\ Quito. 



C uadro o. 7: Cia ificacion de las Establccimicntos 

Rccucnto o; o 

No informa 13.515 2,6()0/o 

474.844 92,90% 

18.684 3,70% 
MIPYMES 

3. 180 0,6()0/o 

907 0.20% 

2.2.1.2 Marco legal de las PYMES 

Las pequefias y medianas empresas debcn cumplir con todas las le) cs y 

reglamcntos que rigen a las empresas que funcionan en cl pais, ta les como: Ia 

Conslituci6n, Ia Ley de Compafiias, C6digo de Trabajo, C6digo de Comercio, Ley de 

Regimen Tributario, Ley de Propiedad lntelectual. Registro \1ercantil, Lc)CS 

Municipalcs, entre otras, independientemente del sector ccon6mico en que se 

dcsarrollen. 

Adicionalmente en relaci6n al marco legal directamcnte \ inculado al sector. 

dcsde que dcjaron de ser efectivos los beneficios que establecia Ia Le) de Fomento de 

Ia Pcquena Industria (a partir de 1990 y cuyos ultimos beneficiarios acccdieron a cllos 

ha ta 1994). las pcquei'ias industrias no han tenido una legislaci6n especifica, por lo 

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



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

que todavia nose ha concretado. 

Hasta Ia fccha, el Ministerio de Industri as y Productividad (MI PRO) solo ha 

refonnado el Art. 5 de Ia Ley de Fomento de Ia Pequefla lndustria25
, donde el monto 

maximo de activos fijos se establecio en USD$ 350.000. excluyendo terrenos y 

edificaciones de Ia pequefia industria. 

Como apoyo al desarrollo de las PYMES, se tiene como una de las acciones 

primordiales para el fortalecimiento de Ia seguridad juridica, Ia creacion o reformas 

de una serie de !eyes para mejorar Ia productividad como: Ley de Calidad, Ley 

PYMES, Ley de Microempresa y Artesanias, Ley Organica de Aduanas, Ley de 

Facilitacion de Exportacioncs, Ley Organica de Desarrollo Producti vo, Ley de 

Competencia Economica y reformas al Codigo de Trabajo.26 

2.2.1.3 Potencialidadcs 

La pequena industria ecuatoriana cuenta con un sin numero de potencialidades 

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

$ Son factores claves para generar riqueza y empleo. 

7 AJ dinamizar Ia economia, diluye los problemas y tensiones sociaJes. y mejora 

Ia gobemabi lidad. 

~ Requiere menores costos de inversion. 

~ Es el factor clave para dinamizar Ia economia de regiones y provincias 

deprimidas . 

.;. Es el sector que mayormente util iza insumos y materias primas nacionales. 

25 Acuerdo Ministerial 399. C. . (2003). RegiSiro Oflcia/151. Quito. 
26 Consejo Nacional de Competiti' idad. E. (2007). l:.slralegias consensuadas para mejorar Ia compelim·idad y 

acciones priori=adas-Apoyo a/ desarrollo de las P! .\IES. Quito. 



Tiene posibilidades de obtener nichos de e\ponaci6n para bienes no 

tradicionales gcnerados en el sector. 

El alto valor agregado de su producci6n contribu)e al rcpano mas equitati\O 

del ingreso. 

Mantiene alta capacidad para proveer bicnes ) scf\. icios a Ia gran industria 

(subcontrataci6n). 

Es Oexible para asociarse y enfrentar c:-.igencias del mcrcado. 

Las PYME constituycn una de las mas imponantes fuentes de cmplco que 

gencran rccursos y pcrmiten ser un medio en el mercado internacional. e puedc ver 

Ia presencia de PYMC en todos los sectores. desde el comercio) Ia industria. hasta 

los servicios, Ia salud y el sistema linanciero; ) segun las e:,tadisticas del Banco 

Mundial son el sopone del tejido social de todo el continentc: catalogadas de esa 

mancra porque sc cncuentran en grandes centros urbanos, ciudades intermcdias. 

poblaciones pequeilas > los mas remotos} apanados sitios ruralcs. 

Las pequeilas y medianas industrias (PYME ) de Ia region c;e alianzan en 

Latinoamcrica. cgun muestra Ia Imagen o. 6 en Ia region c\istcn 716 mil 

pequciias cmprcsas y 145 mil medianas. las mismas que gene ran cl 88° o del total de 

cmplcos y sicmprc rclacionado con el sector comcrcial. Todo clio frcnte a un I 0% 

que avivan las grandes compaiiias. 



Imagen No. 6: Las Pymes generan 88% de cmpleos en America La tina 
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Es asi que las PYMES tienen un espacio i mportante en las relaciones 

comerciales del Ecuador, porque representan el 85% del tota l de sociedades 

inscritas.:n 

Las exportaciones de las pequei'ias y medianas empresas en el Ecuador 

representan mas del 23% del total de ventas no petroleras, en el caso del bloque de Ia 

Union Europea (UE) ese rubro asciende al 24%28
. Sin embargo, las PYMES padccen 

diversos problemas que reducen su eficiencia, productividad y competitividad. En Ia 

actualidad, no existen criterios oficiales que determinen lo que es una PYME en 

Ecuador. Ho) en dia el crecimiento y la consolidacion economica de las naciones 

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

•' Vinicio. R. (25 de ~O\ iembre de 20 II ). Las £mpresas pequeiias compiten en Ia c.:mon £uropea. Rccupcrado el 

12 de l .nero de 2012. de Sitio "eb de Diario Hoy: hnpJ'www.hoy.com.ec 

!I C6rdova, L. (6 de Ma)O de 20 11 ).E:-.portaciones de pequeilas y medianas emprcsas. Recuperado el 17 de 

s~ptiembrc de 20 11 . de ~ito \\Cb de CI· DA ros: hnp://www.ccdatos.oom.cc 



raL6n por Ia cual el l cuador debe prestar ' ita I atcnci6n a los succsos ex portables. Los 

productores nacionalcs deben estar preparados para enfrentar el reto a Ia 

compctiti\ idad del nue\O mundo. 

Las PYMES pri ncipalmente esH1n llamadas a jugar un papel crucial en Ia 

recupcraci6n de Ia senda del crecimicnto econ6mico del pais dcbido a su actual 

aparici6n numerosa, acaparando el 25% del personal ocupado y el l 0% de Ia 

producci6n total u permanencia va a depender de una buena administraci6n que no 

se dcscuide de ningun area funcional ni el entorno de Ia empresa. 

2.3 ituaci6n problcmatica de las PY~1ES 

Como se mencion6 anteriormcnte para las PYME. resulta difici l conseguir 

financiamiento } en especial durante Ia fase de Ia puesta en marcha del negocio, 

ademas de todo su ciclo de vida. En un entomo que se mueve a una velocidad 

crecicnte, las empresas deben avanzar con mayor rapidez. Oebido a su gran 

diversidad, las necesidades financieras varian de unas empre ·as a otras. Las 

caractcristicas particularcs de este tipo de empresas hacen que les sea muy dificil 

sobrevivir en un conteXLo de alta competencia, tanto a nive l interno como cxtemo. 

Ecuador cucnta con una alta tasa de nacimiento de empresas, pero asi mismo con Ia 

facil idad con Ia que se forman, Ia mayorfa desapareccn antes de los primeros cinco 

aiios de 'id::1. ~9 

Es asi que entre los principa les problemas que presentan las PYMES se 

enumeran los siguiente : lnsuficiente } o inadecuada tecnologia } maquinaria para Ia 

fabricaci6n de productos; insuficiente capacitaci6n del personal; insuficicncia de 

Financiamiento; e insuficicnte cantidad productiva. 

~Q '-1nricla. I (I! de I cbrero de 2008). Asociatividad en Pl'\tf:'l. Rccupcrado el I de Abril de 20 II. de l.iitio web de 

Gcstiopoli~: http://'''' w.gestiopolis.com 



2.3.1 La C loba lizacion y su impacto en las PYM ES 

La carcncia general izada de una cuhura empresarial, caracterfstica de los 

pequefios y medianos empresarios, independientemente de Ia 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 PYME padecen los 

efectos de Ia globalizaci6n de Ia economia y las tinanzas internacionales que imponen 

nuevas reglas para las que no cstan aun preparadas, ademas de las inadecuadas y 

parciales polit icas gubernamentales que impiden Ia consolidaci6n de empresas de los 

diferentes secrores. 

Cada bloque comercial y los paises que lo integran, establecen tratados 

comerciales y diplomaticos con otros paises y/o bloques de pafses, precisando Ia 

naturaleza. caracteristicas, cuantia. y los productos o servicios que estan dispuestos a 

intercambiar, asf como las formas de comercializaci6n a las que se sujetaran. tanto 

como las condiciones en las que habn1n de darse los intercambios comerciales. 

En Ia globalizaci6n, las grandes y las multinacionales, al margen de estas 

estrategias, han venido desplegando las denominadas .. alianzas estrategicas .. , no solo 

como medida precautoria para contrarrestar los efectos de Ia competencia de 

medianas y pequcfias emprcsas que son capaccs de generar productos y servicios de 

gran calidad, sino como alternativa para predominar y ejercer intluencia en los 

mecanismos internacionales de los mercados, asi como en los gobicrnos de los paises 

rnenos poderosos, para aumentar su hegemonfa. 

Los pequenos y medianos empresarios de Ecuador, no tienen mas alternativas 

que adoptar estrategias propias, tendientes a favorecer su desarrollo, imitando 

aquellas que les den ventajas comparativas con relaci6n a los grandes y muy grandes 

emporios comerciales. especialmente alianzas estrategicas entre productores de 

rnaterias primas, concretamcnte las relacionadas con Ia producci6n, distribuci6n y 

comercializaci6n colectivas. Este es el reto mas importante en el pals, en donde Ia 



cultura empresarial en terminos genera les es individualista, no corporativa; y en 

donde los micro, pequeiios ) medianos empresarios deben enfrentarse a sus propias 

limitaciones y al caractcr que los distingue, transformandosc forzosamente para poder 

estar a Ia altura de las circunstancias actuates. 

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

en America Latina son30
: 

o La falta de informacion; 

o Las garantfas poco solidas; y 

0 Su historial negative. 

Dentro del Programa de Mejoramiento de Ia Competitividad y en Ia 

preparacion de una operacion de credito que adelanta cl Ministerio Economfa y 

Finanzas (MEF) con el Banco lnteramericano de Desarrollo (BID), del cual el 

Consejo Nacional para Ia Reactivacion de Ia Produccion y Ia Competitividad (CNCP) 

es el coordinador y facilitador, se ha considerado prioritario mejorar las condiciones 

de entorno que frenan el desarrollo de los mercados tinancieros, cspecialmcnte a 

travcs de Ia promocion de Ia transparencia y del marco regulatorio para el 

tinanciamiento a Ia inversion privada.31 

2.3.2 Entidades de apoyo al sector 

Las organizaciones e instituciones publicas y privadas que se encucntran 

inmersas en el desarrollo del sector de las PYM ES adquieren un protagonismo 

creciente en las estrategias de desarrollo social yen Ia apl icacion de politicas sociales 

en el Ecuador yen toda America Latina. 

10 IROL. Finna D'a lc.:~~io. (2010). Tres principales ra;ones por las que PDIES no pueden acceder a credttos en 

America Latina. Rio de Janeiro. 

1 Ecuador. B. C (20 11 ). lndtce de emomo competiti\'0, indice de esfuer:o empresarial. Competiti1•idad y 

Productividad del Banco Central. Guayaquil : Bolct!n Anual. 



I stas entidades. como es el caso de Jru, Camaras ~ federacionc de Ia 

Produccion. como Ia Camara de Ia Pequeiia Industria de l Guayas (CAPIG). Ia Camara 

de Ia Pequeiia Industria de Pichincha (CAPEl PI). federacion acional de Camaras de 

Ia pequcna Industria ( f LNAPI). entre otras32
, ocupan un Iugar primordial en Ia 

satisfacc ion de necesidades basicas de este sector econ6mico. a travcs de Ia pre. taci6n 

de servicios de desarrollo empresarial y servicios linancicros especializados como el 

ca o del tema crcditicio a traves de alianzas estratcgicas con Ia banca pri ,.ada. asi 

como en Ia provision de servicios vinculados a Ia capacitacion. salud, promocion 

social y empleo. 

A continuacion. segun muestra el Cuadro No. 8 en cl que se idcnti lican los 

diversos organismos creada con Ia linalidad de apo)ar y fortalecer cl sector de Ia 

pcquei'ia ) mediana industria: 

Cuadro o. 8: Entidade de apoyo a niHI nacional c ioternacional 

ENTIDADE NACIONALES DE APOYO AL SECTOR 

Corporacion 

Financicra Nacional 

(CFN) 

Camara de Ia 

Pequci\a Industria del 

Guayas (CAPIG) 

Banco Nacional del 

Fomento (BNF) 

Ls una institucion publica autl)noma. con personeria juridica 

y duraci6n indefin ida. Estimula Ia inversion c impulsa cl 

crccimiento economico sustcntab le y Ia compctitividad de 

los sectores productivos y de servicios del Ecuador. 

Es una organizacion no gubernamental sin fines de lucro que 

agrupa ) representa a las pcqucnas y medianas empresas 

de Ia pro' incia del Gua) J'> apo~ando a Ia produccion 

sostenible) sustentablc de bicncs ) sen icios. 

Es una entidad financiera que promuc' eel desarrollo socio

ccon6mico a traves de prestamos a las pcquenas ) medianas 

cmpresas de los scctorc., Jgropccuario. industrial. 

u hpimva. D ( I 0 de Encro de 20 12). /') \IES en Ecuador. ('r I ncalad.t. & \ I, F. \lora. [ntre\ j,t,ldorc~). 



lnstituto de 

Promoci6n de 

F.xportacioncs e 

in' crsioncs 

(PROECUADOR) 

comcrcial. entre otros. 

Es una entidad encargada de cjecutar las politicas ) norrnas 

de promoci6n, de c:-..portacioncs e inversiones del pais. con el 

fin de promover Ia oferta de productos tradicionales) no 

tradicionalcs, los mercados y los actorcs del ecuador, 

propiciando Ia inserci6n e trategica en el comercio 

lntcrnacional. 

para fortalecer los flujos de comercio) de im ersi6n intra

regionales a Ia escalade Ia CAN. 

F.~TIDADE 11\TER.NACIO~ALE DE .\P0\'0 .\L ECTOR 

Comunidad Andina 

de Naciones (C' AN) 

Comunidad Andina 

de Fomcnto (CAF) 

Banco 

Intcramcricano de 

Desarrollo (Bil>) 

I iene como fin contribuir al fortalecimiento de las PYMES 

andinas. incidiendo en las politica . programas e 

instrumentos 

de apo)O que desarrollan los paises de Ia subregion a tra\cs 

de una estrategia con visi6n } aplicaci6n comunitaria. I Ia 

plantcado a los gobiernos ) camaras emprcsarialcs de 

PYME . cmprender varias acciones de forma conjunta y 

en plazos acclcrados. 

Es una instituci6n financiera multilateral que apoya el 

desarrollo sostenible de sue; paises accionistas y Ia 

intcgracion 

regional. Ofrece financiamicnto a sectorcs especificos para 

fortalcccr las capacidadcs producth as) comcrciales 

de las PY\1E . 

Es una instituci6n de desarrollo con mandatos) herramicntas 

no,cdosos. para Ia creaci6n de otras instituciones 

multilatcrales 

de desarrollo a niH!I regional ) subregional. Es Ia principal 

ruente de financiamiento multilateral para los proyectos de 



desarrollo econ6mico, social e institucional ) to.., programas 

de comercio. 

Fuente: ('\I. C APIG. B'\F. C.\'\. CAF. BID. E~POECl.JADOR. F E QL E.L 

Elaborado por: Las autoras 

Apoyan tambien a las PYME Ia Oficina de Cooperaci6n Tecnica 

lntemacional SWI CONTACT, que promueve el desarrollo econ6mico a traves de 

instrumcntos de formaci6n profesional practica; y cl lnstituto de In vestigaciones 

ocioecon6micas )' Tecnol6gicas fNSOTEC, que tiene como misi6n principal 

contribuir at desarrollo industrial del Ecuador. Su prop6si to cs Ia busqueda de un 

cntomo favorab le al desarrollo de Ia competitividad de Ia industria ecuatoriana 

mediante Ia prestaci6n de servicios no financieros. como Ia capacitaci6n en gesti6n 

cmpresarial, Ia actualizaci6n y mejoramiento tccnico de los cmprcsarios y de los 

trabajadorcs 

2.3.3 Mcrcados Extcrnos 

Rcalmente Ia capacidad competit iva de las PY~E , no se limita 

cxclusivamcnte a aspectos organizativos dentro de sus cmpresas ni a su participaci6n 

solamente en el mercado local, sino que tambicn influye en su desarrollo Ia capacidad 

cxportadora que esta posea; cuestiones de dimensi6n regulatoria y/o macro 

econ6mica, disponibilidad de financiamiento, el contexto sociocultural, ventajas 6 

desventaja sistemica~ del ambito en que Ia empresa actua, etc. 

Cl perfil de las PYMES exportadoras, es sustancialmente distinto at patron de 

especializac16n que predomina en Ia oferta exportable de productos ccuatorianos. En 

el marco de una fuente de heterogeneidad de situaciones. Ia in crci6n extema 

alcanzada por el conjunto de las PYMES exportadoras ecuatorianas cs reducida; lo 

que contrasta con las cxperiencias de cmpresas de similar tamaiio de algunos paises 

del udestc asiatico que han implcmentado estratcgias de c'portaci6n mas agresi\ as. 



Como obstticulos para incrementar las C\ponacioncs se encuenrran: 

financiamiento a ta. as ) plazos inadecuados, problemas con el mecanismo del 

dra\\ back, entre otros. De forma general se puede sei'ialar que los problemas actuates 

de las PY\1[ ecuatorianas e\portadoras. son en mayor o menor grado comunes a los 

paises latinoamericanos. AI valorar el potencial exportador de las PYMES en algunos 

paises de America Latina. se pone de manifiesto que Ia rna) oria de las PYME no 

tienen experiencia exportadora y presentan dificultades de financiamicnto y 

capacitaci6n. 

2.3.4 lnformalidad del ector 

\1u) a difcrcncia de lo que se suele pensar. las pcquenas y medianas empresas 

no son por definicion informales, pero si gran parte de elias se cncuentra en Ia 

informalidad: difercncia conceptual muy importante al momento de establecer los 

puntos de partida de las politicas de apoyo y fomento. o se habla de un sector que 

vive de dicha informalidad y que se transforma al salir de ella, sino de emprcsas que 

han encontrado, en cicrtos casos. un nicho de desarrollo en Ia informalidad pero que 

no dejarian de scr PYMI:. si salieran de ella. 

Desde cl punto de vista macroecon6mico, Ia explicaci6n del fen6meno de Ia 

informalidad en Ia pcquena y mediana empresa sc cncuentra en Ia llamada 

"globalizaci6n" de los procesos econ6micos y lo que clio implica: Ia desregulaci6n 

constante de los mercados. Ia reestructuraci6n de Ia producci6n a traves de Ia 

subcontrataci6n y Ia terccrizaci6n y Ia de reglamcntaci6n del Estado. 

Muchas PYMC se mantienen en la informalidad dcliberadamcnte porquc los 

gastos) Ia carga de tramites para entrar al sector formal no compcn an los beneficios 

de permancccr en el ector informal. En muchos paises en vias de desarrollo, Ia 

economia informal rcprcsenta una parte significativa pcro ocuha del PIB (oscila entre 



el 30% ) cl 70%).33 Los sectores informales contribuyen ampliamente a las 

cconomias u~: las naciones: sin embargo. como son ··im isibles·· para las instituciones 

gubcmamcntal~:s ) compai'iias del sector formal, no sc las alcanza facilmentc con 

planes de m~:jora del desarrollo de capacidadcs, y no pu~:den competir con compai'iias 

mas grandes en los negocios. Los trabajadores en cl sector infonnal no tienen 

protecci6n !aboral ni beneficios, como acceso a prestaciones de salud y seguridad, 

protccci6n sa laria l, seguros, pcnsiones y sindicatos, etc. 

La cconomia Informa l en A merica Latina y su definicion 

En Ia dccada de 1980, Ia economia infonnal creci6 al ritmo de Ia crisis 

latinoamericana) en Ia decada de 1990, Ia globalizaci6n, si bien posibilit6 el acccso a 

nuc,os mercados y cl ingreso de nuevas invcrsiones, no signific6 ma)orcs puestos de 

trabajo ni un rna) or bienestar para Ia poblaci6n. La economia infonnal en America 

Latina se caractcri7a. segun Tokman. como aquella que agrupa acti\ idades que 

rcquieren poco capital, tecnologias simples y de salarios marginales. Esto supone que 

el ingrcso de los individuos al mismo es relativamentc facil. 1~ El empleo infonnal en 

el [cuador represcntaba, en 1997, el 52,9% del empleo no agricola. Ln ese mismo 

ano, cl 47,8°/o de las PYME eran infonnalcs35
. Lamentablcmcnte no sc cuenta con 

cstudios o cifras m{ts recientes que podrian mostrar el impacto de las ultimas medidas 

econ6micas tras Ia crisis econ6mica que atra\ es6 el pais. 

La mayoria de los trabajadores informales no agricola son auto-empleados 

(63°·o), micntras que los asalariados informales no representan mas del 26°'o de Ia 

PEA (poblaci6n econ6micamente activa). La ma)oria de los trabajadores infonnales 

ll Monh . .,.Jco.:a. B. (16 d..: Octubre de 2011) \lcance del dc->arrollo Recupcradu d 18 de l·cbrcro d..: 2012. de 

<;1110 1\l.:b de \\' orld Bank: hup: ww11 '' orldbank .org 
30 Vidal. A. (5 de Fnero de 2009). F.ntrewstas. Rccupemdo cl 16 de Julio de )0 II. de Sitio 11eb de Oiario El 

Comercio: http:l/1\ '' 11 .clcumcrcio.com.cc 

J~ Ch.i\C/. " (IS de r lll"fO de 2012). £1 empl.o en latinoam~rica. Rc<.-upcrado cl n de \1ar/O de 2012 de Sitio 

11cb de Org.tnltaci6n lntcrnacional de Trabjao. http: ww11 iloorg 



son mujeres (58.9%): Ia mayorla de estas son auto-emplcadas (65°·o) mientras que 

solo el 22% son trabajadoras domesticas36
. 

El crecimicnto de Ia denominada economia informal en el pais, no solo ticne 

que ver con los vcndedores informaJes en las callcs. sino tambien con Ia tendencia a 

Ia •·informalidad'' de Ia estructura empresarial nacional, producto de Ia dinamica 

global y los cambios que ella ocasiona: reingcnieria, rcduccion de personal, 

automatizacion de procesos. asf como de Ia imposibilidad de asumir los costos de Ia 

"formalidad'' (impucstos nacionales, municipales y estadalcs, rcgistro, contribuciones 

parafiscales, costos laborales, decretos de establecimiento de salario minimo. gastos 

de funcionamiento, crvicios basicos. entre otros). 

2.3.4.1 E tructura O rganizacional 

Cada emprcsa es diferente, y puede adoptar Ia estructura organizacional que 

mas se adapte a csta. Esta estructura debera reflejar Ia situacion de Ia organizacion: 

vision comercial, sistema de produccion, planeaci6n, grado de participacion en el 

entorno. entre otras. Para lograr Ia eficiencia. toda cmpresa debe estar consciente que 

el recurso humano, dcbidamente organizado y tecnificado, cs Ia base para conseguir 

las metas deseadas. El exito de cualquier institucion csta en su organizacion, su 

actitud } motivacion constante. 

En Ia actualidad, Ia economfa del pais esta formada en su mayoria por 

pequef'ias y medianas empresas que en un gran porccntaje cstan constituidas por los 

miembros de una familia. Estas PYMES nacen con Ia idea de que sus fundadores 

tengan un ingreso que les alcance para -vi-vir. Un porcentaje bajo de empresas pasa de 

ser de pequcf'ia a mediana } de mediana a grande. u formacion es sin planeacion y 

carece de una estructura organizacionaJ.37 l.Jna misma pe~ona haec varias funciones 

W\\ \\ .eclac.cl - Comisi(m I con6mica para America Latina (CEPAL.) 
17 Rosales, 1 .. (20 de Dicicmbrc de 20 II) Reseiia sobrc Ia cconomia inli1rmal } ' u Mganizaci6n en America 

I at ina. Rccup.;radu el I 8 de I cbrcro de 2012. de Sitio web d~: Global I a!'<IUr: http:,/\\\\" .global-labour.org 



ya que en Ia mayoria de los casos no cucntan con suficiente personal y presupuesto 

para tcncr mas recursos humanos que desempeiien esas actividades. En el Gnifico 

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



Grafico No.3: E tructura basica de una P'\ ME en el Ecuador38 

Fuente: J\pumes de estudios de Ia materia de Fundamentos de Administraci6n. 

Elaborado por: Las autoras 

2.3A.2 Asociath idad en Ia PYME 39 

e define como Ia cooperaci6n entre empresas pcqucnas y mcdianas, en donde 

cada cmpresa participante decide voluntariamente participar en un csfuerzo eonjunto 

con los otros participantes para Ia busqueda de un objetivo comun. Los modelos 

asociativos no son nuevos. En muchos lugares del mundo, e incluso en algunos 

sectorcs del pais, son desde haee anos un paradigma para hacer ncgocios. 

Ante Ia apertura de Ia economia a escala mundial, hoy en dia, Ia asociatividad 

es una ncce. idad prioritaria porque pennite at empresario presentarsc dcntro de un 

movimiento solido y coherente, capaL de participar organizadamcntc en el desarrollo 

38 Farfan, R. (25 de \1a)o de 2007). Org:migrama funcional de una PY\11 ecuatoriana \1ateria 

Fundamcntos de \dm mistracion. Recuperado el 18 de febrero de 2012. Apuntes de estudios LCSG. 

JQ Momlcs. R (200 I ). L.a asociath idad como e'tratcgia de fi1rtah:cimiento de las PY\11 \ . (,l'.III0/1, 45·16. 



del pais } brindar a sus empresas Ia oportunidad de obtener una serie de bcneficios ) 

servicios de manera permanente. Para ir acorde a Ia situaci6n actual. las PYME 

pueden recurrir a mode los asociati\ os. 

Las empresas se asocian para lograr algun objetivo en comun. Para esto, lo 

ideal es buscar socios que tengan val ores comunes )' cuyas habi I idades se 

complcmcnten entre si. De manera general. los objetivos suelen ser comparti r riesgos 

) disminuir costos. En particular, algunos de los motivos por los cuales se recurre a 

este modelo son: financieros. organizacionales, y de comerciali7aci6n. 

La im portancia de Ia asociatividad en las PYMES se basa en: 

Aporte al PIB )' capacidad de contribuir en Ia generaci6n de empleos. 

Capacidad de enfrentar mayores problemas que las empresas grandes en 

cuanto al acce o a mercados. financiamiento y tecnologia. 

r lc'\ibilidad 0 adaptahi lidad, pueden mas facilmente identificar y apropiarse 

de nichos de mercados. 

Asi mismo los problemas para generar Ia asociati vidad en las PYMES se 

caractcri1a por: 

Falta de una cultura de cooperaci6n entre empresas. 

La auscncia de un entomo institucional que estimulc y soporte Ia cxistencia de 

mccanismos de cooperaci6n. 

r alta de difusi6n de las experiencias que pueden ser tipificadas como pnktica 

de asociatividad. 

La cooperacion entre empresas ha rccibido un impulso solo en los ultimos 

anos, fundamcntalmcntc a traves de las alianzas cstratcgicas. La asociat ividad tiende 

a confundirse como una asociaci6n de emprcsas que enfrcntan problemas comunes y 



que requieren asociarse para presionar ante otra cmprcsa o instancia gubemamental 

para una soluci6n. 

Para enfrcntar las limitaciones a Ia viabilidad de Ia asociatividad y garantizar 

el e·..ito de Ia mi rna se requieren diferentes accioncs por parte de los actores 

involucrados dirccta c indircctamente en el proceso. Es ncccsario tambien que los 

directives de Ia empresa adoptcn una cultura de coopcraci6n compctitiva y busquen a 

sus aliados mas importantcs con nccesidades simi lares de coopcraci6n. 

Las caracteristicas de Ia asociatividad le otorgan a cste mecanismo de 

cooperaci6n entre empre as una alta flexibilidad de afiliaci6n. opcraci6n y ambito de 

acci6n que pucde ser cmpleado tanto por empresas inscrtadas en redes verticales u 

horizontales. o incluso para aquellas que no pertenezcan a ninguna red. Constitu)e un 

mecanismo de agregaci6n de intereses exclusivo para las PYMl <;. 

Las grandes empresas apclan a Ia cooperaci6n a travcs de alianzas estrategicas 

y aun cuando una misma empresa pueda mantener multiples alianLas estrategicas 

siempre cada una de elias es un acuerdo especifico entre dos partes y no hay, en 

con ecuencia, el caracter colectivo. La asociatividad debe scr una herramienta 

util iLada por las pequeiias y medianas empresas para afrontar Ia globaliLaci6n. 

Entre algunas de las principales caracterlsticas de los modelos asociativos figura 

Ia incorporacion ,·oluntaria, ya que ninguna empresa cs forLada a intcgrar un grupo, 

sino que lo haec cuando tiene Ia convicci6n de que puede gencrarlc oportunidades de 

crecer y mejorar~ Ia no exclusividad, pues estos modelos son aplicables a cualquier 

tipo de cmpre a, sin importar a que industria pertcnecen y Ia a utonomia, dado que 

cada empre a decide que hacer con los beneficios que obticne del proyccto. 



2.3.4.3 Compctith idad 

La competitividad de las empresas es un conccpto que haec refercncia a Ia 

capacidad de las mismas de producir bienes) sci'\ icios en forma cficiente. con costos 

dcclinantcs } calidad creciente, hacienda que sus productos sean atractivos. tanto 

dentro como fuera del pais. Para ello, es neccsario lograr nivclcs elevados de 

productividad que pcrmitan aumentar Ia rentabilidad y gcncrar ingresos crecientes. 

Productividad y competitividad son entonces Ia ra76n que lleva a que las decisiones 

gercnciales hagan una valoraci6n del costo-beneficio. 

Lamentablemente. el componamiento del indicador producti' idad a nivel de 

Ia pcquena y mcdiana empresa muestra serias deficicncias. si se efectua una 

comparaci6n con Ia empresa grande ecuatoriana. se encuentra que Ia productividad 

!aboral de Ia PYML. por ejemplo. equivale a aproximadamente Ia mitad de Ia 

producti\-idad alca01ada por un trabajador de Ia empre~ grande. Las PY\1ES 

competitivas y sostcnibles marcan Ia difcrencia entre los paises desarrollados y 

subdcsarrollados. Cstas economias mas robustas generan } mantienen fucntes de 

emplcos con alarios competitivos, se preocupan por Ia constante preparaci6n de su 

personal, hacicndolos mas oportunos y con mcjores ni"eles de educaci6n, 

contribuyendo a mcjorar el nivcl de vida de Ia poblaci6n. 

Una condici6n necesaria para ello es Ia c.xistencia, en cada pais, de un 

ambicnte institucional y macroecon6mico establc, que transmita confianza, atraiga 

capitalcs y tecnologia. ) un ambicnte productive que permita a las empresas absorber, 

transformar y reproducir tecnologi~ adaptarse a los cambios en el conteMo 

internacional } e\portar productos con ma}or agregado tecnol6gico. Tal condici6n 

neccsaria ha caracteriLado a los pafses que. a su vez, han dcmostrado ser los mas 

dinamicos en los mercados mundiales. 

Por otra parte, Ia competitividad de las PYM ES ecuatorianas en relaci6n al 

Grupo Andino es menor respecto a Colombia y Venezuela, y ma}Or sobre el resto de 



paises·10
• En el Ecuador. se ha creado el Consejo Nacional de Competitividad (CNC) 

con Ia finalidad de concertar los esfuerzos para incrementar Ia competitividad en el 

pais. Este organismo tiene como objetivo reactivar hcrramicntas que faciliten el 

acceso al financiarniento en rnejores condiciones de costo, plaza y garantias, 

especialmente para las PYMES. Por su parte. el Gobiemo Ecuatoriano. a travcs de los 

organismos relacionados con Ia industria y empresas, debe apoyar a los empresarios 

para que alcancen un mayor nivel de competitividad. 

Disponer y rnanejar informacion constituye una herramienta fundamental para 

llevar a los empresarios ecuatorianos a un nivel lo suficientemcnte competitivo como 

para evitar desfases con el resto de empresas de otros paiscs. A travcs de sus 

organismos relacionados al sector, este puede desempenar un papel importante en el 

proceso de facilitar el acceso de las PYMES a Ia informacion. Un gobicrno que 

incentive con politicas nacionalcs cl surgimiento de nuevas unidades de producci6n y 

el fortalecimiento estructural de las que ya existen, garantiza no solo su cxi to, sino 

una notable mejora en Ia balanza comercial del pais. Medidas concretas para reducir 

al minimo el indice de desaparici6n de las empresas ecuatorianas. en el marco de los 

acuerdos intemacionales implementados. y en especial de las PYMC . son 

imprescindibles para garantizar un equilibria economico en el Ecuador. 

Debe considerarse dentro del proceso de identificacion y seleccion de 

prioridades estrategicas de gobierno. Ia necesidad de contar con una cstratcgia 

participativa e intcgrada dirigida al mejoramiento competitivo del sector de Ia 

pequena y mediana ernpresa con el proposito de construir un tejido emprcsarial con 

las fortalezas suficientes para enfrentar los desafios del entorno economico global en 

que en los ultimos anos tiende a caracterizarse por una apertura productiva y de 

mercado basada en Ia conformacion de bloques de intercambio comercial a traves de 

Ia negociacion y firma de tratados intemacionales de canicter bilateral y multilateral. 

40 Pichincha-CAPEIPI, C. d. (2001). Situacicin y desempe110 de las Pl'AIES de Ecuador en e/ \fercado 

lmernacional. Quito. 



Adicionalmcntc, con el objetivo de idcntificar los nivclcs y factores 

determinantcs de compctitividad, el World Economic Forum (WEF) prcscnta en 

forma anual , a travcs de su publicaci6n "The Global Competitiveness Report" (GCR), 

En el Cuadro No. 9 sc muestran los indicadores de competitividad a nivcl mundial. 

generando un cscalaf6n por palses. Los componentes utilizados para calcular el 

indice de Competitividad para el Crecimiento (ICC) fueron: cl ambiente 

macroecon6mico, Ia calidad de las instituciones publicas y Ia situaci6n tecno16gica.41 

Cuadro No.9: Ranking de Competitividad 

sa 2DI1- 2D12 

Coumrvlt conomv Rank/142 Score 

Sw.tzerla nd 1 5.7-4 
SlngaJlO!e 2 5.63 
Sweden ~ ~.61 

Finland 4 ~.41 

!l ~.43 

~.41 

9 5~ 

10 5.39 

• •• • •• 

Ecuador 101 
Kenya 102 
Bol.vaa 183 
Ber•rt 
Tajbstan 
Ethiopia 100 376 
Jamaica 107 3.76 
Bangladesh 108 ]73 
Guyana 109 3.73 
Dominican Repub~c 110 3.73 

GCI2011-
2012ran" 

amo:~g 2010 GCI2010-20l1 
countries rant. 

1 
2 3 
3 z ------
4 

~ 

ti 

9 
10 

109 
110 101 

Fue nte: World Economic Forum, "The Global Competitiveness report" 

41 
Forum. W. E. ( I 0 de Oiciembre de 20 II ). Global CampNIIll"t?lless Reporl. Recuperado el 18 de F. nero de 20 II . 

de Sitio web de Global Competith encss: http://\\\\ \\ .gc·. \\clorum.org 



Las principales desventajas competiti\as de las PYME son sus bajas calidad 

e innovacion de sus productos. ) el escaso acceso ) uso de las nuevas tecnologias de 

Ia informacion ) comunicacion. Tambien califican como insuficientes Ia capacitacion 

y ni\'el de asociatividad. Solo un 21% de las PYME estan en Ia clasificacion de 

competitivas: 18% de competitividad media y 33% de competitividad insuficiente.42 

Para mejorar este indice, primero las empresas deben!n ascgurarsc de que su fuerza 

!aboral se sienta motivada, por lo que debera otorgarlc a csta las condiciones 

adecuadas de trabajo en un ambiente positivo. La mayoria de las PYMES 

ecuatorianas utilizan apenas un solo turno de producci6n, a travcs de programas 

orientados a Ia transformacion de aglomeraciones empresaria les en "clusters"43
. 

El nivel global de las pequeiias y medianas empresas colombianas es mas 

competitivo que el nivel de las PYMES ccuatorianas en aproximadamentc un 9%. 

Esta variaci6n se debe al desempeiio en factores de produccion, mcrcadeo y gestion 

estrategica. En tanto las PYMES ecuatorianas, en las areas de rccursos humanos y de 

gesti6n financiera resultan mas competitivas.44 

2.4 Importancia de las PYMES 

2.4. 1 Gcneraci6n de empleo 

Las PYMES bien administradas y saludables son fuentes de empleo y de 

creacion de riqueza ya que estas pueden contribuir a Ia estabilidad social y generar 

ingrcsos fiscales. egun Ia Corporacion Financiera lntemacional (CFI ), existe una 

4~ Uni,cr~ity. II. John F. Kenned) School ofGO\ernment. ( 19 de Octubre de 2010) \leJorando Ia mnomciony 

proclucti1·idad l'acuhad Latinoarnericana de Ciencias Sociales Rccupcrado e1 25 de 'o' iemhre de 20 II. de Sitio 

"eb de Educate hnp ' """"·educate.org 

•
1 Ramo~. J. ( 15 de Abril de 1998) .. los clusters esu1n definidos como una concentraci6n sectorial y/o geograJi ca 

de cmpr~:b en Ia.' mi~mas acti\ idades o en acth idades estrechamente rclacionadas, con imponantcs y 

acumulatl\ a.'> cconomia.' c\tem:b . (CI:.P AL. Emre\'istador) 

•• Pum1~0. I , & 1\na. 1. (2007). £swdio de Ia compi!tifividad de PY,\f£S colombianas y ecuatorianas . Quito: 

INSO IL C. 



relaci6n positiva entre el nivel de ingresos de un pais } el numero de PY\IIE por 

1000 personas. Los informcs ··Doing Business·· del Banco Mundial indican que un 

sector de PYME vigoroso corresponde a un nivel reducido de actividades en el 

sector info rmal o "mercado negro ... 

l as PYME ocupan un Iugar predominante en el desarrollo de una naci6n. La 

gran contribuci6n que reali zan es su capacidad para generar empleo, pero esa 

capacidad 'a acompanada de una arraigada creencia de que su condici6n de pcqucna 

o mcdiana las coloca en inferioridad de condiciones para competir. Esta cultura de Ia 

"inferioridad de condiciones" no solo es por Ia falta de politicas activas, lo que 

implica mas impuestos. sino que tienen sus propias limitantes. 

La principal dificu ltad para los paises en desarrollo es pasar de una ' cntaja 

comparati\ a (ventaja natural) a una' entaja competiti\ a (ventaja autogenerada). in Ia 

posibilidad de desarrollar '.-ariedad de productos. sef'-'icios) 0 metodos de producci6n 

las oportunidades de desarrollo estanin seriamente limitadas:~s 

Entonces. el rol de las PYMES como motor generador de emplco. se vuclve 

aun mas relevante en un pais donde en promedio crean del 75 al 90°'o de empleos y 

sobrcviven alrededor de 5 anos. Un 95% de elias quiebran en ese lapso. de los cuales 

cl 65% en los primeros 2 afios. Por lo tanto, las que no hayan crecido bajo Ia senal de 

compra (aceptaci6n del producto y su precio por el mcrcado) tienden a eliminarsc. En 

resumen, las PYMES cargan en realidad con los impucstos, las regulacioncs. las 

trabas y esto mientras generan Ia mayoria de empleos en un pais.46 

En los paises en vias de desarrollo, mas del 90°/o de las empresas fucra del 

sector agricola son PYMES y microempresas que gcncran una porci6n significativa 

·~ Botta. 1'. ( II de ~1a)o de 20 I 0). U cree~miento de las PI Hf.S a~rfcolm deprnde me nos del lamano Ifill' de 11110 

n11e1·a nswn del negocio. Recupcrndo el 20 de Ago~to oe 20 II . de Sitio \\eb de Asmccuador: 

http :II\\'' w.agroecuador.com 

'
6 forre-.. J r (4 de eptiembrc de :2009). C6mo gcnerar dc,empleo ) poorela Rccupcrado cl 20 de '\go~to de 

20 II. de Suio '' cb de Crunbicmo-. Lcuador: http:, '' W\\ .cambiemowc.:uadur.cum 



del PIB. Por ejemplo en Marruecos, el 93% de las compafHas industriales son 

PYMES y representan el 46% del empleo. En Bangladesh, las empresas con menos 

de l 00 empleados representan el 99% de las compaiiias y el 58% del empleo:17 

Asi mismo en Ecuador el 62% de los empleos son generados por las grandcs 

emprcsas, las cuales representan el I 6% de los establecimientos existentes. Por su 

parte. las PYM ES generan el 38% restante de los empleos y representan el 84°o de 

los establecimicntos. Este segundo grupo de empresas se caracterizan por una 

nexibilidad tal que les permitc asociarse y proveer bienes y servicios a las grandes 

empresas a travcs de Ia subcontrataci6n:~8 No todas estas PYME sc encuentran en el 

sector formal; algunas ocupan en el mercado !aboral informal, que varia de tamano de 

aproximadamente 4% a 6% en pafses desarrollados hasta mas del 50 % en naciones 

en vias de desarrollo.49 

En Ecuador existen 15000 PYMES que generan 330000 empleos. 200000 

tallcrcs artesanalcs que gencran 600000 empleos y 252000 microempresas que 

generan 756000 cmpleos. Estas PYM ES contribuyen con el 13% al PIB y generan 

fuentes de empleo directo a 500000 personas, e indirecto, a cerca de 1'000.000. 

Tomando en cuenta que cada PYME posee un promcdio de 22 trabajadores, se puedc 

decir sin duda alguna que son un empleador importante del pafs.50 

El fen6meno de Ia globalizaci6n y el extraordinario desarrollo de las 

tccnologias de informacion han dado paso a Ia economfa del conocimiento. que 

47 Actors. A. B. {20 I 0). !.a creacion de rique:a. w1a de las competencias c/a1·es del sector pril'ado. es 11110 parte 

\'ita/ en el proceso de aiii'IO de Ia pobre:a Gua) aquil. 
4

' Barrera. \1. {2010). Situacion y desempe1io de las Pl.\I£S de l:.cuaJor en e/ \lercado lntemacionaf Quno: 

CAPEl Pl. 
4

Q M undial. B. { 12 de Agosto de 20 I 0). Rccupcrado el 20 de Agosto de 20 II. de Sitio "cb de Banco Mundial: 

hup://inweb 18. ~'orldhanJ....org 

' 0 Barrera. M. {20 II). Situacion y desempe1io de las PY\1£~ de Ecuador en ef \lercado lllfernacionaf. Quito: 

CAPEl Pl. 



presenta nue,·os desafios) oportunidades para el de arrollo de las PY\1[ . Cl acceso 

a los mercados intemacionales ) a nuevas tecnologias es posiblc cuando los 

empresarios de este tipo de empresas acceden a flujos de conocimientos. 

capacitaci6n. informacion sobre oportunidades de ncgocios. acce o 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 lle\ar a cabo una acth idad econ6mica se denominan financiamiento. El 

financiamiento en un tiempo corto implica decisiones de recursos temporales para Ia 

empre a que corrcsponden a Ia necesidad de recursos para cubrir Ia parte operativa de 

Ia acti\ idad. mientras que en el largo plazo para inversiones (activos fijos. 

ime tigaci6n) desarrollo. entre otros). 

El acccso a financiamiento es el factor mas determinante en el desempeno 

cmpresarial. L.as instituciones en Latinoamcrica que tradicionalmente han 

predominado en cl financiamiento a PYMES son principalmcnte mutualistas y 

cooperativas, scguidas de fundaciones y ONGs especializadas en capacitaci6n y 

micro crcditos. pero siemprc bajo Ia figura de cn!dito financiero. 

Ciertamentc cl credito cs dirigido a un scgmento con una escasa cultura 

financiera, y por tanto no tiene Ia capacidad de calcular su real costo financiero, el 

cual sc eleva sustancialmentc debido a que se le incluye generalmente el costo de 

scguros de de gravamen o incluso un seguro de cesantia. entre otros costos. lncluso. } 

aunque no rc ulta una regia, se ha visto en materia crediticia que a veces una 

inadccuada cstructura de credito otorgado (por plazos insuficientes, por 

amorti7aciones anticipadas o sin periodo de gracia, por exigencia de sobre-garantias. 

por tasas clcvadas. por prefcrir mantcncr sobrcgiros pcrmancntes en Iugar de ampliar 

Ia linea de cn!dito, etc.) ha sido una causa determinante para que cl negocio enfrcnte 



problemas financieros anticipadamente. Esto cs particularmente cicrto en el caso de 

nuevas cmprcsas: el escudo fiscal que genera Ia carga financicra es relativamente 

nulo, c.Jcbido a que durante los primeros aiios de funcionamiento de las empresas. 

generalmcnte no presentan utilidades gravable:, o suelen ser minimas. 

las PYMES necesitan mayor acceso a servicios financicros y capital de 

inversi6n. A las grandes compaiifas no les cucsta conscguir considcrables pn!stamos 

bancarios c imcrsiones privadas. AI mismo tiempo, cl micro crec.Jito. que consiste en 

prestamos muy pequenos. suele beneficiar a empresarios individualcs. Las PYME 

no pueden aprO\ echarse ni de lo uno ni de lo otro y muchas veces tienen dificultades 

para obtener credito y pn!stamos. Aproximadamente el 90% de los empresarios en 

Latinoamerica c;e ve forzado a obtener su financiamiento de ahorros personales segun 

los calculos del Banco lnteramericano de Desarrollo {BID). un panorama real que 

correspondc a Ia mayor parte del mundo en vias de desarrollo. 

Muchas instituciones financieras en paises dcsarrollados )' en vias de 

desarrollo se rcsisten a financiar a las PYME por cauc;a del riesgo que implican) los 

elevados costos de transaccion. Las PYME 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 prcstamos. Por eso, a los prestamos a las PYMES. en caso de que logren 

obtenerlos. se sucle aplicar tasas de interes mas altas } plazos de recupcracion mas 

cortos. 

Como muestra el Gnifico o. -'· las personas ncccsitadas de credito acudieron 

en un 20% a prcstamistas o chulqueros: un 21 °'o rccurrio a un banco comercial 

regular: 15°-'o a un banco de micro credito: un 17~o a familiares ) amigos: ll% a 

··avances·· de tarjetas de credito; y un 6% a coopcrativas, asociaciones u otras 

fucntcs.51 

Sl Ctl\tillo. G. ( I de \bril de 20 11 ). \luestra wmada di I! cwdadt•.\ de 10 prol'mcws de \1t'rra. Costa y 
lma:oma. Recup..:rado cl 8 de fncro de 2012. de \uio \\Cb de Cl DA 10\ http "'"' .ccdatoscom.L'C 



Elaborado por: Las Autoras 

A nh·cl mundial, el promedio de inversion en este tipo de emprcsas es de 

USD$24.202; cl ticmpo de recupcraci6n esperada es de 2 alios y se espcra rccupcrar 

cl I 00% del monto invcrtido. En Ecuador. Ia fa Ita de apoyo financicro adccuado es 

una limitante importantc al emprendimiento. El financiamicnto para nuc\aS empre as 

esta usualmcnte restringido al sector de Ia banca comercial y al mercado de valores. 

Esta situaci6n se haec mas critica cuando los recursos se requieren en Ia etapa previa 

a Ia operaci6n misma del negocio. La situaci6n afecta mas a los cmprendedorcs 

j6venes, que no tiencn acceso al cn!dito de Ia banca comercial por las altas tasas de 

interes} las e:\igencias de garantias adecuadas, institucionalizados porIa Ley General 

de Instituciones Financieras en el 140 °/o del crt!dito solicitado.5
:! 

52 C'6rdovo, A. ( I 0 de Dicicmbrc de 20 I 0). Credito lnfonn.tl. factor de inju .. ucia social-GALLUP InternationaL 

Rccupcrado cll5 de Julio de 2011. de itio "cbdc Ct.O \tO<.., http """ ccd.uos.com.ec 



2.5.1 Tipo' de finan ciamieotoS3 

A ni"el general c\isten diversas fuenres de financiamiento al cual las PYMES 

pueden tcner acccso. Muchas veces por su propia estructura ) caracteristicas, cstas se 

ven limitadas a acccdcr a aquellas que no necesariamente son las que mas les 

favorccen. Oentro de los tipos de financiamicnto podemos encontrar los siguicntes: 

A corto plazo 

El credito a corto plazo se define como cualquicr pasivo que originalmente se 

haya programado para liquidarse en un plazo m:himo de un aiio. Una tarea del 

administrador financiero consiste en encontrar Ia me7cla mas adecuada de 

tinanciamiento de sus activos circulantes. 

Por lo general Ia deuda a cono plazo es mas riesgosa que Ia deuda a largo 

pla70 pcro a Ia \CZ cs mas barata. El administrador financicro dcbcra cntonccs 

analizar los diferentes tipos de creditos a corto pla7o para ver cual es el mas 

comeniente para Ia empresa. entre ellos: 

,. Finaociamicnto Espontaneo: Se genera por Ia acti vidad de Ia empresa y se 

mantiene siempre y cuando esta estc en funcionam icnto. Ejemplo: cn!dito 

recibido por parte de proveedores y mercaderia en consignaci6n. 

;... Gastos Difcridos: Son aquel los impuestos y gastos que nose han pagado y se 

acumulan a lo largo del tiempo, tale como: impuc~to , seguros, sueldos. 

rentas e intereses sobre documentos. l:.ntrc las principales caracteri ticas se 

cncuentran: a) no pagan ningun intcrcs, b) no ticncn un vencimiento 

cstablecido, c) forman pane del financiamicnto de tipo cspontaneo. 

1 
(. h,l\1!1. J (2003). Finan7as feoria Aplicada para Empr~a. rn J. (h;het. GuJ),ItJUII. 



,. CrCdito Documentario: Esui relacionado con lac. operaciones de \Cnta de una 

empre a. c debe crear un documento que a egurc el pago a los pro-.,eedores. 

Ejemplo: cheque posfechado. carta de crcdito, pagarc, etc. 

,. Factoring: fs un mecanisme de financiaci6n que consistc en Ia compra. por 

parte de Ia empresa de facturas. de los cfecto.;; a cobrar de sus cl icntes. sin 

re crva o recurso alguno dado el supuc to de que cl dcudor no pucda cancelar 

su deuda. El factoring contempla Ia compra de los crcditos originados por Ia 

venta de mercancias a corto plazo. La instituci6n linancicra que realiza el 

factoring se ocupa de Ia cobranza y asume los ricsgos; el costo de esta gesti6n 

esta determinado porIa tasa de descuento (comisi6n de dicha entidad). 

,. Realizacion de Activos: Se reliere a Ia venta de aquellos activos lijos que 

estan siendo uti lizados por Ia empresa para obtencr liquidc1. Los rccursos se 

invierten en comprar algo que signifique creaci6n de riquc7a. 

,. Prcstamo Bancario: Son parte del financiamiento no espontanco > rcprescnta 

las deudas que Ia empresa tiene con institucioncs de cn!dito. con plazo de 

vencimiento menor a un ai'io. El costo de esta fuentc de financiamiento es 

di ficil de calcular en mercados como el de Lcuador donde ha) .. \ i\eza 

criolla" (intereses. gastos, comisiones, etc.) 

,. CrCdito Comercial : Representan las deudas que tienc Ia emprc a por las 

compras a credito de materia prima o mercancias. Entre las caracterlsticas 

principalcs de un credito comercial se encucntran: a) Gcncralmcntc 

rcprcsentan Ia mayor proporci6n de los pasivos a corto plazo, b) on una 

fucntc de linanciamiento espontaneo (surgen de las opcraciones normales del 

ncgocio). 

,. Pat>eles Comerciale : Es un pagan! negociable emitido por cmpresas 

in critas en Ia bolsa de \·alores. donde se cotizan en terminos de descuento } 

gcncralmente tienen un plazo de uno a tres meses. 



A largo plazo 

Un pn!stamo a largo plaLo es usualmente un acuerdo formal para proveer 

fondos por mas de un aiio y Ia mayorfa es para alguna mejora que beneficiara a Ia 

compaiiia y aumentara las ganancias. Las empresas que no hayan alcan?ado niveles 

de competitividad 6 que pretendan desarrollarse en otros mercados, rcqucrinin 

promover ) financiar nuevos proyectos para realizar inversiones adicionalcs en sus 

plantas para mejorar sus niveles productivos y ser competitivos para lo cual 

requeriran so luciones de financiamiento con costos acccsibles entre los cualcs se 

destacan los siguientes: 

>- Proceso de garantia: Es el hecho de agrupar activos como bienes c hipotccas 

para vender valores respaldados por estos en los mercados de capital. 

Ejemplo: Fiducia, que es quien haec el compromise de una deuda que c~iste 

hasta que se paga en su totalidad. es decir administra los bienes con un 

propos ito. 

r Inversion de Capital: Es una fo rma de financiamicnto proporcionada por Ia 

mayor parte de las instituciones ftnancieras que puede aplicarse a todas las 

situaciones donde exista un crecimiento potencial para evitar Ia pesada carga 

del costo financiero generado en su desarrollo empresarial. Ejemplo: Fondos 

de Capital de Riesgo. 

:;... E misi6n de acciones: Instrumentos de renta variable que representan un titulo 

de propiedad sobre una fracci6n del patrimonio de Ia empresa para los 

accionistas, o una ahernativa de financiamiento para conseguir recursos para 

Ia compaiiia. Los empresarios buscan resultados y tienen control de Ia 

empresa. 

,_ Emisi6n de obligaciones: Son titulos de renta fija emitidos por emprcsas 

privadas o publicas, su valor nominal varfa en funci6n de los establecidos por 

Ia entidad cmisora y con plazo de vcncimiento superior a 5 aiios. Su 

rendimiento vienc dado por el pago peri6dico de los cupones a un tipo de 



inten~s fijado para cada emisi6n. Los empresarios buscan renta y no 

resultados. 

,.. In trumentos financieros: on los contratos de forwards. futuros. opciones. 

y swaps. 

Adicionalmente, es importante identificar claramente cuales son las partes 

involucradas en el proceso de financiamiento, tales como: 

.../ Emprcsario: Para acceder a fuentes de financiaci6n adecuadas a Ia realidad 

de cada tipo de empresa es necesario mejorar sus capacidades, a travcs de una 

mayor transparencia. mejor gesti6n financiera y mas habilidades para preparar 

proycctos de inversion . 

.../ lnstituciooes Financieras: Deben buscar mejorar sus capacidadcs para 

trabajar con el sector de las PYM E , por ejemplo, con metodologias para 

reducir los costos de transacci6n y Ia generaci6n de innovaciones financieras 

que den Iugar a productos cada vez mas pertinentes a las necesidndes de las 

pequenas y medianas empresas . 

.../ Otras lnstituciones de apoyo: Por otro lado, trabajar en desarrollo de 

mcrcados de capitales para las pequciias empresas basadas en Ia tecnologia y 

alto crecimiento y facilitar mecanismos de conexi6n informal entre PYMES 

con oportunidades de negocios e inversion istas que puedan aportar 

alternativas al problema de Ia capitalizaci6n de estas empresas. 

cgun se pucde observar en el C uadro No. 10, las PYMES requiercn de un 

monto de financiamiento para poder ser calificadas como tal. 



I Cuadro o. 10: l\fonto requcrido de fimmciamiento segtin 
~sificacion e'stablccimiontos, N acional, 2010 

Monto n •querido de financiamiento 

I '\1edia \1inimo 1\'lliximo 

s s s 
No in forma 105.90·-1.00 500,00 3. ()()(). 000.00 

Micro (Personal 
OcuiWdo 1 - 9) 19.252.00 5.00 411.766.743.00 

Pequefta (Personal 
0CUI11tdo 10- 49) 432.326.00 3.00 500.000.000.00 

MIP\'MES 
l\1ediana (Pers-onal 
0CUIIIldo 50 - 199) I. 730.784,00 500.00 260.000.000,00 

Grande (Personal 
Ocu1111do >=200) 8.293.462.00 5.000,00 283.070.907,00 

Total 43.182,00 3,00 500.000.000,00 

Fu ente: "" '' .ccuadorcndfras.com Ccnso Nacional t·:c(ln(\mico 2010 lnstituto Nacional de 
Lstudlstica ~ Ct•nso-. (INEC). 
flabomdo por: Unidud de Procesamicnto de Ia subdirt-cci6n gcncnal del I~ LC. Luis 
Cai\intrc-.. 

2.6 La Dcmanda Potencial 

Para cstablecer Ia demanda potencial que tiene Trust Fiduciaria .A. en este 

segmento productivo. se tom6 en consideraci6n el numero de PYM ES que hay en las 

provincias de Guayas, Pichincha y Azuay, dado que Trust Fiduciaria S.A. tiene sus 

oficinas en las ciudadcs de Guayaquil, Quito y Cuenca. En cl Cuadro No.ll se puede 

observar estc detalle del mercado: 

I 

CuadroNo. II: ~TABLFf=ll\I~TO~ POR 
~ATURALEZ.A JURIDICA SEG~ 

PROVIl'\CIAS, 2010 

Azuay 32709 

Pro,incias 
Guayas 109804 

Picbincba 



in embargo, considerando que Ia mayor cantidad de PYMES se encuentran 

en Ia provincia del Guayas y como se trata de un servicio nuevo en cl mercado 

ecuatoriano sc lanzan1 y promovera en primera instancia en esta provincia. 

El tamaiio de Ia muestra fue calculado bajo Ia formula para poblaciones finitas 

que R. Sierra Bravo describe en su libro Tecnicas de lnvestigacion Social. La formula 

es: 

= n G 1 (P * Q) E 1 (n - l) ...L. G 1 (P * Q) 

En doode: 

N: AI tamafio de Ia muestra 

n: Poblacion total (que en este caso corresponde a I 09,804 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 deluniverso (50% del universo equivalente a 0.5) 

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

Por lo tanto: 

= (1 09,804) ( 1.96):! (0.5 * 0.5) I (0.05)2 ( I 09,804 - I) -r ( 1.96/ (0.5 * 0.5) 

N = (109,804) (3.8416)(0.25) I (0.0025) (109,803) ~ (3.84 16) (0.25) 

N = ( l 09,804) (3.84 16) (0.25) I (0.0025) ( I 09,803) + (3.8416) (0.25) 

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

N = I 05,455.76161275.4679 

N = 383 

El resultado obtenido es de una demanda potencial de 383 PYMES 

considerando puntualmenle a Ia provincia de l Guayas. 



2.7 La Demanda Real 

in embargo. en una entrevista realizada at cspccialista en fidcicomisos, Econ. 

Ciceron Tacle, Gcrentc General de Trust Fiduciaria Administradora de Fondos y 

fideicomisos ./\. en su experiencia como micmbro activo del Dircctorio de Ia 

Camara de Ia Pcquciia Industria desde el ano 2002 ha ta Ia presente fecha )' a su vez 

micmbro del Comitc de Vigilancia del Fideicomiso de Titularizaci6n de Flujos 

Futures de Fondos en el Proyecto Zona Franca de l Gua) as, considera que Ia demanda 

real que puede explotar rrust Fiduciaria dada su capacidad administrativa cs del 30% 

de Ia demanda potencial, esto es 115 pequenas y medianas empresas. 

Dados los costos. una pequena empresa no podria titularizar por su cuenta por 

to cual resulta factible que se agrupe un numero determinado de pequenas) medianas 

cmprc as a fin de rcunir cl monte requerido para podcr incursionar en esta fucntc de 

financiamiento. Es asi que Ia demanda real se traduciria en que cada proccso de 

titulari?aci6n comprenda Ia colocaci6n de titulos de I 0 cmpresas agrupadas en una 

misma emisi6n de $100,000 cada una. Cabe reca lcar que cl numero de empresas asi 

como cl monto del capital pucde variar pero siemprc en funci6n a un monte total 

minimo de $1'000,000. 



Capitulo 3: La organizaci6n 

3.1 Identificaci6n de Trust Fiduciaria S.A. 

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

sociedad ecuatoriana, independiente. constituida y debidamente autorizada por Ia 

uperintendencia de Compaiiias para administrar fideicomisos mercantiles y 

titularizaciones. Se encuentra inscrita en el Registro del Mercado de Valores y de Ia 

Informacion Publica. En tal virtud, Ia actividad de Ia tiduciaria esta vigilada por Ia 

lntendencia de Mercado de Valores que forma parte de Ia Superintendencia de 

Compaiiias.54 

u accionista principal es Ia compaiiia panameiia Amaral Overseas S.A. Ia 

misma que pertenece at Grupo Mossack Fonseca & Co. En Ia actualidad maneja mas 

de 300 negocios fiduciarios cuyos patrimonios administrados alcanzaron los 870 

mi II ones de do lares. Cabc dcstacar que el objetivo fundamental de Trust Fiduciaria es 

brindar a sus clientes una importante gama de servicios fiduciarios, mantcniendo Ia 

agilidad y Ia prudencia como todo buen fiduciario, para to cual cuenta con un equipo 

de profesionales que poseen amplia experiencia en el manejo y administraci6n de 

fideicomisos mercantilcs, cncargos fiduciarios y procesos de titu larizaci6n, lo que le 

pcrmitc brindar a sus clicntes soluciones eficientes y oportunas a las necesidades 

planteadas con seguridad y transparencia55
. 

3.2 Breve descripci6n de Trust Fiduciaria S.A. 

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

Ubicaci6n: La oficina matriz de Ia Fiduciaria sc encuentra situada en Ia ciudad 

q S.A., I. F. (s.f.). Quienes Somo.1. Rccuperado el 25 de Junio de 20 II. de Sitio web I rust riduciaria: 

http. " " ".trustfiduciariacom 

'' Jul). II. G. (20 I 0). Planeacion f~Hran:g;ca de Trust Fiduciaria Administradora de Fondos y Fidl'icomisos S.A. 

Gua)aqUII. 



de Guayaquil en Kennedy Norte, Av. Francisco de Orellana, Ed ificio World 

Trade Center, Torre A, Piso 12. Ofic. 120 I. Tam bien se manticncn oficinas en 

Quito y Cuenca. 

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

.A. estan las siguicntes: 

o Fideicomisos de Garantia 

o Fidcicomisos de Administraci6n 

o Fidcicomisos Jnmobiliarios 

o Fideicomisos de Inversion 

o Fidcicomisos de Titularizaci6n 

o Administraci6n de Actives Productivos y de Proycctos 

l mportancia dentro del sector: Trust Fiduciaria Administradora de Fondos y 

Fideicom isos S.A. ticne una participaci6n muy importante en el Mercado de Valores, 

sicndo los promotores y auspiciantes principales de l evento anual '·ENCUENTRO 

DE EXPERTOS E TITULARIZACION. colaborando con Ia uperintendencia de 

CompaiHas; lo que ha dado como resultado que Ia Fiduciaria sea reconocida en el 

mercado como una instituci6n que impulsa el desarrollo del sector Fiduciario. 

Durante los a nos 20 I 0 y 20 I I ha fortalecido su A I ianza Estrategica con Ia fiduciaria 

Panameiia Mossfon Trust para Ia administraci6n conjunta de ncgocios fiduciaries. 

I Ia suscrito alianzas estrategicas de negocios, con acional Financiera Bolivariana 

ociedad de Titularizaci6n S.A. - Nafibo ST, una importante titularizadora Boliv iana 

con quien se cstan estructurando titularizaciones cuyos titulos valores seran vcndidos 

en el mercado boliviano. Con Ia campania Profilegal , importante firma que en el pais 

ha realizado Ia mayoria de las cstructuraciones legales relativas a procesos de 

titu larizaci6n56
". 

~6 II arb George;... J ( 12 de Julio de 20 II ). lmportancia de I rust Fiduciaria dc-ntro del -.ector. ( !\1. f. \1om. 

I ntrc\ istador) 



3.3 Rclac ionc' comercialcs ioteroacionales57 

MO SACK FO SECA & CO.: 

Manticncn una red bien estructurada de numerosas subsidiarias ) oficinas 

reprcsentativas en las principales capitales financicras de Europa. orteamerica. 

Latinoamcrica, Africa y el Oriente. Son cxpertos en materia de compaiiias 

internacionales de negocios y ofrecen servicios de incorporaci6n ) administraci6n de 

sociedades. Sus cinco puntos principales estan ubicados en las Bahamas, Islas 

Virgcnes Britanicas, Panama, Samoa y Seychelles. Adicionalmcnte mancjan oficinas 

en Urugua). I long Kong. e\ada) Ginebra. 

l\10 FON TRL T : 

Pro' ec una amplia gama de servicios fiduciarios los cualcs brindan a los 

clientes un sin numero de paquetes para protecci6n de activos. Oentro de los servicios 

que ofrecen. cucntan con: Manejo de Fundaciones de lntcrcs Privado. I ideicomiso . 

Compaiifas y crvicios Financieros y Bancarios. 

NAFIBO: 

CompafHa Boliviana cspccializada en Ia rcalizaci6n de Estudios de 

Factibi lidad de Proyectos de Titularizaci6n; Estructuraci6n de Proyectos de 

Titularizaci6n y Administraci6n de Patrimonios Aut6nomos. Por su relaci6n 

comercial. pucde realizar fitularizaciones en cl mercado nacional e internacional. 

PROFILEGAL: 

Firma de abogados especializada en dcrccho de mercado de capitalcs con 

e~periencia en temas fiduciarios ) de titularizaci6n. Los principalcs proyectos 

productivos que se han desarrollado en el Ecuador han sido estructurados por sus 

socios. 

" Jul) . I I. G. (20 II ). Planeacion &.trategica tit! Tru~t 1-iduciariu , tdministradora de Fondos y Ftd<'tcomt~os <; I 

Ciu,t) aquil. 



3A Po icionamiento de Trust Fiducia ria .A. en el mercado511 

··Trust Fiduciaria Administradora de Fondos y Fideicomisos'' S.A. esta en el 

mercado desde Mayo de 2002 y en Ia actua lidad se encuentra entre los tres primeros 

lugarcs en posicionamicnto del mercado, manejando, tal como muestra el Cuadro 

No. 12, un patrimonio de mas de USD 870.000.000 en casi 300 Fideicomisos, 

convirtiendose en una de las fiduciarias con mayor patrimonio administrado en el 

Ecuador. 

C uadro No. 12: Participaci6n en el mercado - F ideicomisos Admioistrados 

ADU CO\I ISOS . .\0\ II'ISlll\DOS 

\0\IIMSl 'RADORAS DE m ' DOS Y \ .\ l.OR SIL\R[ 0 1' \ 1.\Rhl.'"l SIIARE OF \ IARKET 
l>lDElCOMISOS SIN CllN CON CFN 

C' I· N I 285 373378.60 n•. 
lkl"r Hill C 1\RI\ ~- ' ~ 1 9~'o ·~·'o 

IIDLPACIFICO ~X~ 193 11-15.25 ll"o ~·. 
IIDLCl\ .t50 6-ll> 967.53 IO'!o s• • 
MORGA.. 'I & \10R(,AN 416445.299.15 9°o 7•. 
I·ONOOS PICIIINCI IA 411 386 431.87 9'. 7•. 
PRODUFONDOS 344 874 525.71 M'o 6•. 
IIDEVAL ,06 509 815.29 7'• 5'• 
FODFVASA 2CIQ 655.917.27 7'o 5'• 
AD\1INISTIV\IX>RA BG 273 787 898.24 6'· 5'. 
L'ILACEFO:-IDOS 10<1-198 539.83 -~·· 3'o 
I>.;TEGRASA 157 569 932.54 3°o 3'o 
l 'liON AFPV t:\0 713 354.80 3'. 2"· 
SlC'AF 82.545.9 1 I ,20 2° 0 , .. 
BOI IVARIANO S3 890.165.34 l'o I" . 
I IDL.S lRUS I 36 R60 866.5 I l'o l'o 
PREVIFO:>:DO!'t 33 361 776.-19 l'o ••• 
FI'\\'ERFO'>DOS 32 382 206.53 I'• I'• 
l"llF.RFOl\DOS 14.553 846.27 o•. o•. 
ANALYTICAFUN))S 969 737.33 o•. o•. 
ADMUNIFONLX>S 467 583.50 o•. o•. 
AFPGENESIS 197 5-IU6 o•. o•. 
em II 000,00 o•. o•. 

, r liN-It ONDOS . o•. o•. 
LUROASSETS . o•. O'o 

TOTAL FIDEICOMISOS ADMIN IS IRADOS COl' CFN ~.11~9. 9S2.697 ,63 

1
!Q.IAL FIDEICOMISOS ADMINIS'IRAIX>S SIN CI·N 4.S74.!i79.319_.03 

l'uen&e S~ooencD de Co~ del Ecwdor 
~borado _po~ Lao • \ ~~< >ras 

18 L6pct Kalil. M. ( 12 de Julio de 2001). Ncgocios establccidos ) posicionamicnto de Tru~t I iduciaria 

AdminbtrJdora de Fondo') fideicombos S.A (Y. Encalada 16pct. Entre' i~tador) 

·' 

I 



El crccimiento porcentual que ha tenido Ia ha llcvado a convcrtirse en una de 

las fiduciarias mas grandes del pais. lo que conllev6 un importantc crecimiento no 

solo en su estructura administrativa sino tecnol6gica, debiendo proceder a Ia 

adquisici6n de nuevos activos fijos asi como Ia implementaci6n y desarrollo de 

nuevos sistemas que soporten las necesidades de los difercntcs usuarios con 

hcrramientas que brinden controles adecuados dependicndo del objcto y finalidad de 

cada uno de los negocios fiduciarios que se administren. 

La compaiifa es lfder en el mercado nacional en el manejo y administraci6n de 

fideicomisos de garantia automotriz, el cual inici6 en el afio 2002. Es asf que el 

producto estrella de Ia empresa es el Fideicomiso de Garantia de Vehiculos, logrando 

posicionarse como los primeros en el mercado en cuanto a numero de vehiculos 

administrados por un Fiduciario. 

En los tres ultimos afios y de acuerdo a lo definido en su mas reciente 

planeacion e<;trategica, Trust Fiduciar1a. incursiono con mayor fuerza en fi deicomisos 

que administran proyectos inmobiliarios, fideicomisos de administraci6n de cartera y 

fideicomisos que manejan flujos para emisi6n de obligaciones. 

3.5 Amllisis FOOA de Trust Fiduciaria S.A.59 

Fortalczas: 

• Mantiene una importante presencia en el mercado nacional a traves del 

producto de Fideicomiso de Garantia de Vehiculos. 

• Desarrollo de nuevos proyectos inmobil iarios de alto exito, lo cual los 

posiciona como una fiduciaria capacitada para Ia administraci6n de 

fideicomisos inmobiliarios de mayor complejidad. 

~9 S.i\., I . F. (2011). FOD.I de Ia empresa. Gua)aquil. 



fncorporacion de nue\OS profe ionales en las difcrcntCS areas. lo que pcrmite 

Ia formacion de una estructura s61ida} mas ordcnada. 

\1ejora en Ia sistematizaci6n de Ia administraci6n contable ) de negocios a 

travcs de Gl:. TOR y ON BASE. 

• La fiduciari a no esta comprometida con ningun grupo linanciero. por lo tanto 

sus cl icntes tiencn Ia apertura de decidir con que instituciones desean trabajar. 

Poscc instrumentos flexibles } adaptables a diversas actividades; ademas de 

tener conocimiento de los productos, formatos, proccdimientos y esqucmas, 

por lo cual Ia fiduciaria puede brindar mayor agi lidad cuando se estructura un 

negocio fiducia ri o. 

• El ser una de las fiduciarias con ma)Or patrimonio administrado les abrc las 

puertas para atracr nuevos clientes. 

Oportunidades: 

La explotaci6n de nuevos negocios liduciarios. 

Ma)or complcjidad en el otorgamiento de cn!ditos por parte de instituciones 

financicras. 

Corte de Ia cadcna de creditos institucional y disminuci6n de Ia extra bancaria. 

producto de Ia dcsconfianza en el sector bancario. 

• Alianas estratcgicas internacionales, pcrmitirfa a Ia fiduciaria realizar 

productos de nacionalidad mixta. 

Necesidad del mcrcado de titularizaci6n de una fiduciaria con conexiones 

intemacionalcs. 

Dcbilidades: 

Concentraci6n de los fideicomisos administrados en dos clientcs principales: 

Banco del Austro} CFC. 

f alta de expericncia en administraci6n de Fidcicomisos lnmobi liarios y que 

prcvean procesos de Titularizaci6n. 



Falla de e~periencia en Ia estructuraci6n legal y financiera de proccsos de 

titularizaci6n. 

Debe intcractuar con varios actores, lo cual algunas veces dificulta cl 

de arrollo de sus actividades. 

I a organizaci6n suele demorarse por cuestiones burocraticas que en muchos 

casos dificultan Ia relaci6n con los imcrsorcs. 

Guerra de Prccios, ya que Ia fiduciaria se ve obligada a bajar 

considcrablemente sus honorarios para no perdcr el cliente. 

ucvas lcycs podrfan afectar los volumcncs de opcraciones de sus principales 

clicntes, ta l como las reformas tributarias y nuevos proyectos de ley de 

mcrcado de valores. 

h cl de Ia tasa de in teres. 

e Congelamicnto o descenso en el mercado automotriz. 

• rendencia a retomar Ia reserva de dominio por problemas de matriculaci6n 

\Chicular. 

e Imagen de nucvos gobiernos puede afcctar participaci6n en mercados 

intcrnacionales. 

3.6 Diagn6stico de T rust Fiduciaria S.A.60 

"Trust Fiduciaria Administradora de Fondos ) Fidcicomi os·' .A. es una 

compailia construida sobre bases s6lidas y con Ia e\pericncia suficiente para seguir 

creciendo, dado que cuenta con procedimientos especifico!> bien cstablecidos y 

estrategias enfocadas para fomentar el crecimiento de Ia misma. Adicionalmente. 

cuenta con capital humano ampliamente capacitado en sus areas administrativa, 

opcrativa ) legal. lo que haec que sea reconocida en el mercado de entre todos sus 

6 ~ \1ora. \1. r. (20 II). R('fmrl<' dl! Pasamias Profesionales. Guoyoquil. 



compctidorc'> publicos. como CFN. ) privados. como I iducia. Ls asi. que Ia 

fiduciaria cucnta con una infraestructura tecnol6gica. operativa, administrativa y 

humana ~uficicnte )' acorde con las obligaciones relacionadas con Ia administraci6n 

de los rccursos dcpositados. 

De igual mancra. ha implementado sistemas de administraci6n de riesgos } 

reforLado Ia adopci6n de politicas de gobierno corporativo, consolidando y 

fortaleciendo aun mas los estandares de calidad y transparencia en Ia prestaci6n de 

servicios a sus cl icntcs. 

e difcrcncia por trabajar junto a sus clientes corporativos y personates 

proporciomindoles ase oria efcctiva. ofreciendo soluciones oportunas que optimizan 

los ticmpos de cstructuraci6n y puesta en marcha de cada uno de los csquemas 

fiduciarios propuestos. logrando facilitar Ia gesti6n de negocios de sus clientes. 

siempre con seguridad y transparencia, manteniendo con Ia mas estricta 

confidcncialidad Ia informacion que le sea entregada. 

En relaci6n al diagn6stico interno, al ser esta una empresa que se encucntra en 

crecimiento en nuevos ambitos. ha requerido Ia contrataci6n de personal nuevo. pues 

se not6 que los procesos operativos sc sobrecargaron lo cual les restaba agilidad de 

respuesta a los clientes. 

Por este motivo. se han tornado las debidas medidas, contratando nuevo 

personal capacitado. para mantcner los estandares 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, Ia fiduciaria se verfa gravementc 

perjudicada tambien. 



Capitulo 4: El sen'icio a ofrecer 

4.1 Descripcion del nuevo sen·icio 

Trust Fiduciaria se encarga de armar figuras legales y venderlas al mcrcado, dichas 

figuras son los fideicomisos, entre los cuales consta Ia titularizaci6n que en Ia 

mayoria de los casos sirve para viabilizar proyectos a mediano y largo plazo. Sin 

embargo, actua lmente este producto fi nancicro no ha sido enfocado para el segmento 

productivo de las PYMES. 

Es ahi donde Trust Fiduciaria encontrarfa una nueva oportunidad de negocio. 

ofrcciendo esta fuente de financiamiento a PYMES ya establecidas )' agrupadas en 

consorcios. pucsto que dados los costos de Ia titularizaci6n. una pequeiia o mediana 

empresa no podria participar en una titularizaci6n de flujos futuros. 

~.1.1 Procedimientos para dar inicio a un proceso de titularizacion de flujos para 

PYME 61 

1. Area Comercial 

a) PYME mercadeadas porIa Fiduciaria 

I. El area comercial a traves de Ia CAPIG contactani a las PYMES y detectara 

Ia ncccsidad de financiamiento para lo cual debe forta lecerse Ia alianza ya 

existente con esta entidad; 

2. e elaborara el Registro de Aprobaci6n del egocio (Vease Anexo o. III) 

para que todas las areas se pronuncien sobre Ia mejor estructura. riesgos ) 

como mitigarlos: 

61 Chang. I. F. (9 de Abril de 20 12). Procedimientos para dar inicio a un proceso de titularizaci6n de 
tlujos para PYMLS. (\1. r. Mora, & Y. Encalad~ Entrevistadores) 



3. Con ha ... c a esto, se elaborara Ia propuesta y sc hara el rcqucrimicnto de Ia 

documcntacion de acuerdo con los anexos proporcionados por cl area legal, 

en funcion de Ia naruraleza del Fideicomitcntc y de los flujos futuros que se 

'>-an a aportar. 

b) PYM £S que busqucn a Ia Fiduciaria 

I. I: I area comercial atendera al cliente y detectara su necesidad; 

2. Lucgo solicitara al cliente el formulario de "Due Dilligence" (Vcase Aoexo 

No. IV) asi como Ia declaracionjurada: 

3. e proccdera a elaborar el Registro de Aprobacion del Negocio para que las 

areas ..,c pronuncien sobre Ia mejor estructura. riesgos y como mitigarlos: 

4. e claborara Ia propuesta )' se Ia enviani at cliente, junto el requcrimiento de 

Ia documcntacion. de acuerdo con los anexos proporcionados por cl area 

legal. en funcion de Ia naturaleza del fideicomitente y de los flujos futuros 

que sc van a aportar. 

En ambos casos. una ve7 accptada Ia propuesta por parte del cliente. cl area comercial 

presentani at delegado de las PYME asociadas a su oficial de negocios.) facturara 

el porccntajc respectivo por estructuracion de contrato. 

2. EI area de ncgocios a partir de csa instancia c cncargara de: 

I. Recibir at cliente } solicitar Ia documentacion respectiva para Ia elaboracion 

del contrato; 

2. Una veL recibida Ia documentacion, cl oficial de negocios en coordinacion 

con el abogado asignado, rcalizaran Ia revision de Ia misma; y 

3. El oficial asignado manejara Ia relacion con el cliente. y cualquicr detalle 

que el area legal requicra para Ia estructuracion del contrato. 



3. El area legal ~c cncargara de: 

I. Con todo cl soporte de Ia informacion. procedera a Ia claboracion del 

contrato del fideicomiso; 

2. Una veL claborado el contrato, el area legal lo circulara intcrnamente. para 

revision y aprobacion de las areas respectivas; 

3. Luego de 5cr aprobado el contrato por parte de las areas rcspccti\as. cl area 

legal lo cntregara al oficial de negocios. para cnviarselo al cliente > recibir 

sus comcntarios y/o aprobacion; 

.t. Luego de Ia aceptacion del contrato por parte del cliente, el area legal 

coordinani con notaria todo el procedimiento para el cierre del contrato; 

5. Una vez cerrado el contrato en notarfa, el area legal procedera a Ia obteneion 

del RUC.) de ser necesario. a inscribirlo en los registros corrcspondientcs: 

6. Luego de esto. se notificara al area financieralcontable que el RL C se 

encuentra acti' o para los respecti,·os rcgi~tros: 

7. Finalmente, el area legal entregara al oficial de negocios asignado, Ia 

documentacion completa del cliente para su registro en el sistema y 

administracion. 

4.2 Amilisis FODA de Ia Titu larizacion de Flujos Futuros de PYME . 

Fortalezas: 

Flcxibilidad financiera, ya que Ia titularizacion de nujos provee una nueva fucntc 

de financiamicnto para el originador. 

Calcc de plazos. ya que se cmiten titulos valorcs di cnados de acuerdo a los plaJos 

de rccupcracion de los acti\OS originates. 

rucnte de financiamiento a mcnor costo, pues los activos scgregados tienen mcjor 

calidad crcditicia que los activos totales del originador 

• Tasa inferior a Ia tasa activa del sistema financicro. 



Patrimonio independiente, pues los activos o dcrechos sobre flujos transferidos por 

cl originador integranin un patrimonio, que contara con su propio balance. distinto 

de los patrimonios individuates del originador, del agente de manejo o de los 

inversionistas. 

• lncmbargabilidad, dado que los activos que integren el patrimonio de prop6sito 

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. 

e er miembro activo en el Mercado de Valores. 

• Actualmcnte los fideicomisos de titularizaci6n estan cxentos del pago de impuesto 

a Ia renta. 

Oportunidadcs: 

e Mayor complejidad en el credito por parte de instituciones bancarias . 

• lncremcnto de las tasas de credito de las entidades bancarias. 

e Oisminuci6n de los plazos de los creditos bancarios. 

e Oisminuci6n de otorgamiento de creditos bancarios de acuerdo a ley estatal, lo 

cual permitiria captar mayor segmento de mercado. 

Debilidades: 

• Ser un producto nuevo en el mercado. 

e El tiempo de estructuraci6n de un proceso de titularizaci6n es largo. 

e Oados sus costos, Ia colocaci6n de titulos en el mercado no es util para montos 

inferiores a $1.000,000. 

Complejidad al agrupar flujos futuros con caracteristicas homogeneas para 

constituir los patrimonios aut6nomos para titularizar dada Ia diversidad de 

actividades econ6micas de PYMES ecuatorianas. 



Arnenazas: 

Demora en Ia calificaci6n y autorizaci6n de Ia superintendencia de compafiias. 

• 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 Ia legislaci6n tributaria: Actualmente los fideicomisos de 

titu larizaci6n estan exentos del pago de impuesto a Ia renta. pcro si se modifican 

las leyes tributarias y los fideicomisos deben pagar este impuesto, entonces esta 

ligura mercantil seria menos atractiva, pues se reducirfa el margen de utilidad. 

a Baja en las ta as de financiamicnto bancario. 

• Transferencia fraudulenta de dinero al Patrimonio Aut6nomo. 

~.3 Costos asociados a un proccso de Titu larizaci6n de F lujos para PYMES 

Los costos asociados at proceso de titularizaci6n son con cargo at originador del 

proceso. Se puede dividir estos costos en dos grandes grupos: (I) costos variables y 

(2) costos tijos. 

Los costos variables son aquellos que varian en funci6n del valor de Ia titularizaci6n 

considerando los siguientes rubros.62 

• Realizaci6n del Due Dilligcnce63 y apoyo de Ia estructuraci6n por parte de Ia 

Fiduciaria. 

• Inscripci6n en el Registro de Mercado de Valores (tope de $2,500.00) 

• Colocaci6n de los titulos 

• Comisi6n de Ia Bolsa de Valorcs. 

• Cuota de inscripci6n bursatil 

bl L6pez Kalil, M. (1 3 de Julio de 2011). Coslos asociados a un proceso de Ti tu lari.t.aci6n. (M. M. Fernanda. 

I ntrcvistador) 

u Due Dilligence: Es el formulario que llcnan lo~ clicmc~ -;ohrc. datos generales de Ia compar'iia Cacti\ 1dad. 

rcprcsentante legal. objeto de Ia compailia). 11po de ncgocio fiduciario a solicitar: informaci6n fmancicra o 

con table: perfil transaccional: origen de los fondos: entre otra infonnaci6n que perm ita conoccr al nue' o clientc. 



• \1antenimiento anual de lnscripci6n Bur atil 

• DlCEVALE 

• Agcnte Pagador 

• l~structuraci6n Legal 

• L structuraci6n Financiera 

• Gastos Notaria les 

En lo que rcspccta a los costos fijos del proceso de titularizaci6n. algunos de ellos con 

periodicidad distinta, tenemos los siguientes: 

• Calificaci6n de riesgo 

• Estructuraci6n de Fideicomiso 

• Administraci6n de Fideicomiso 

• lmpre ion de Prospectos 

• Publicaciones y Promoci6n 

En cl Cuadro No. 13 se muestra el \alor referencial de cada uno de los costos que se 

han detallado antcriormente. 



Cuadro No. 13: Costos co una Titularizaci6n de Flujos para PYMES 
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4A Factibil idad pa ra Ia Entidad Titu la r izadora 

Asi como para el originador esta fuente de financiamicnto rc-,ulta fa,orable: 

para Ia cntidad titularizadora, Trust Fiduciaria Administradora de Fondos y 

Fideicomi o .A .. tambien representa un negocio rentable. Esto sc refleja en el 

C uadro No. 14 donde se detallan los lngresos que percibe Ia fiduciaria por Ia 

administraci6n del fideicomiso durante el plalO de Ia cmisi6n de titulos y a su \CZ se 

restan los Egresos por los sueldos del persona l involucrado en un proceso de 

titularizaci6n de PYMES. para lo cual se tom6 en consideraci6n Ia contrataci6n de un 

nuevo oficial de negocios que estan} especificamente enfocado a Ia gesti6n de este 

nue\O producto fiduciario. mientras que en lo que rc pecta a funcionarios que se 

veran implicados unicamente al inicio del proceso, se realiz6 un amilisis basado en Ia 

cantidad de horns rcqueridas por cada uno de cllos para luego obtener Ia fracci6n de 

sus sueldos que sera empleada, dando como resultado un considerable saldo a favor 

por proce o. 

Adicionalmente. es necesario recalcar que Trust fid uciaria cuenta con Ia 

capacidad, infraestructura y experiencia para Ia explotaci6n de esta nueva 

oponunidad de negocio. raz6n por Ia cual es viable lanzarsc como pioneros en el 

mercado fiduciario. 



Cuadro No. 1-': Factibilidad del Proccso de T itularizaci6n pa ra Trust Fiduciaria 
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Capitulo 5: Evaluaci6n Financicra de C redito Bancario Vs. Titularizaci6n 

aplicada a PYMES ecuatorianas. 

En cl presente capitulo se real izara una evaluaci6n financicra de los costos 

asociadas tanto al proccso de titularizaci6n como cl credito bancario otorgado por las 

institucioncs financieras. 

Los creditos corporativos colocados por Ia banca privada han tenido un 

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

Grafico No. 5: Evoluci6n del C redito Bancario 

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros 

Ela borado por : Las Autoras 

Si bien cs cierto que los cn!ditos colocados se han incremcntado anualmente 

no cs menos cicrto que las condiciones son cada vez mas exigentes. 



La evaluaci6n que se realiza a continuaci6n cs para determinar que alternativa 

de financiamicnto es Ia mas id6nea para las PYME . y para ello sc ha elaborado un 

nujo de caja considerando solo los costos de cada altemativa. 

Se ha utiliLado como metodo de evaluaci6n Ia Tasa Intema de Retorno (TIR). 

por cuanto se estan analizando egresos de efcctivo, con Ia final idad de determinar que 

alternativa implica menores costos para Ia empresa y a Ia vez permite compararlas en 

difcrentes periodos y horizontes de planeaci6n. 

Para cfcctos demostrativos se hace el supuesto de que Ia compania requierc cl 

monto de S 1'000.000.00. Para el anal isis de Ia titularizaci6n se considerani que el 

activo subyaccntc que respalda Ia emisi6n de los titulos son los nujos futuros que sc 

gcneren. Tanto para Ia evaluaci6n de Ia Titularizaci6n como para el Cn!dito Bancario 

sc ha considerado periodo de 5 aiios. 

S.l Tasa Interna de Retorno de un proceso de Titularizaci6n64 

Dependiendo del mercado. mismo que se ve afectado directamente por Ia 

situaci6n econ6mica y politica por Ia que atraviesa el pais donde se ha real izado Ia 

emisi6n, es el prccio al que sc vendc el tftu lo valor. Normalmente se vende al 99,75% 

del valor nominal yes en base a este precio que sc ha realizado el anal isis. 

De esta forma, en el Balance General de Ia empresa se vera un movimiento de 

las cuentas del Activo donde ingresa a Bancos el valor proveniente de Ia venta de los 

titu los por un total de$ 997.500. 

La comisi6n a Ia Bolsa de Valores es cancelada en funci6n de los montos 

efectivamente colocados. Se han considerado desembolsos trimestrales durante el 

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

6-1 Uscoco\ ich, T. ( 12 ddulio de 2011). f ru.a lntema de Retorno en un Proce~ de l itulariLaci6n. (Y. l:ncalada. & 

M. F. \lora. Entre\istadoro.:~) 



El rubro que se cancela al Agente Pagador por conccpto de honorarios se lo ha 

colocado trimcstralmente en funcion del monto de capital c intereses que cancele a 

lo im er ionic;,tas. De ahi que empicza en el Trimestre I ( ll ). 

Los honorarios de Ia fiduciaria son cancclados de forma mensual. pcro para 

cfectos de amilic;is sc los ha considerado como desembolsos trimestralcs. Debido a 

que el estado financiero que se afecta con Ia titularizaci6n es el del patrimonio 

autonomo, los gastos financieros en los que se incurren para cl pago de los titu los a 

los invcrsionistas no pueden ser utilizados por cl originador para Ia crcacion de un 

escudo tributario65
, pero el fideicomiso si. 

ormalmcntc. en el caso de las titularizaciones Ia operati\ idad implica 

realitar pro' isiones de Ia proxima cuota de capital e interescc; ) rcstituir el excedente 

al originador en caso de existir. Cl momento en que el fidcicomiso crea escudo 

tributario, el pago del impuesto a Ia renta gcnerado disminu) e fa, orcciendo 

directamcnte al originador ya que existen mas rccursos para ser restituidos como 

exccdcntcs. 

En cl Cuadro No. 15 se puede observar que los flujos on ncgativos del afio I 

en adclantc, puesto que solo hay ingresos en el ano 0 en el cual sc vcndcn los titulos

valorcs en el mercado. 

6~ e rdicrc ,11 impacto que ticnc una deducci6n accptable en el impuc!-.IO a Ia rcnta. Por cjcmplo. Ia dcpreciaci6n, 

gastos por intcrc,cs. un prc,tamo obtenido y todos aqucllos gastos dcrivados de transaccioncs financieras. 



Cuadro No. 15: Flujo de Caja de un Proceso de Titula rizaci6n pa ra PYM ES 
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5.2 Tasa lntcrna de Retorno de un Credito Bancario 

En el caso de Ia altemativa de financiamiento planteada. el cn!dito bancario. 

se considcra que al momento de que el cn!dito es aprobado. Ia empre. a recibe el 97°o 

del valor solicitado )a que los bancos retienen. en promedio. un 3~o por concepto de 

comisi6n bancaria, y mensualmente se realiza el pago de capital e intcrcses. 

Tomando como base cl Balance General de Ia CompaiHa ABC que se muestra 

en cl Cuadro o . .t del Capitulo I del presentc documento. sc asume que Ia empresa 

nccesita $10 millones. Tal como refleja el Cuadro 'o. 16. sc incrementa el acti\O 

(Caja) y su contrapartida es un incremento en el pasivo (Obligacionc ) ) cl Balance 

qucdarfa de Ia siguientc mancra: 

uadro No. 16: Balance General de pucs del Credito Bancario 

Caja 
Cartcm 
lnmucblcs 

20 
75 

200 

Fuente ) £1aboraci6n: Las Autoras 

Obligacionc' 
Bonos 
Obligacionc.., de LP 

70 
20 
65 

Por otra parte. los gastos financieros generado~ por el cn!dito bancario son 

deduciblcs del pago del impuesto a Ia renta crcando a i un c cudo tributario 

considerado en el flujo de caja. 



I I Cuad ro No. 17 muestra cl Oujo de caja del prcstamo que lo constitu) e Ia 

tabla <.lc amorti;aci6n, los Oujos son mensualcs y sc obtuvo una tasa interna de 

retorno de 8.~0%. 



C uadro No. 17: F lujo de Caja de un CrCdito Bancario 

\10 \"TO ..\ E.\IITIR I 000000 
PL-\ZO 5 A:\0~ • 60 '-tl:.SES 
T\SA DE 1'\"TERES Tnl I 0~ 1110"o (Tib3 de iteres acll\':1 el"Ctl\':1 ' l&L'Illc mlclm:ro dcl2012 pam cl~tor Pnxlucll\u PYMLS) 
P£RIDIOCIO.\D P\GOS I L\tO()I{ L.., 01:. Jill LOS MD.~LALLS 

A.\0 I - -
Tl 11 T3 1-' 

1\10 1\11 1\12 1\13 ''" \15 \16 \17 \18 \19 \1 10 \Ill \1 12 
EGRt,,<,O-. 

Pago Capital -16 666.67 -16 666,67 -16 666.67 -16 61>6.67 -16 666.67 -16 666.67 -16 666.67 -16666,67 -16 666.67 -16 661>.67 -16 666.67 -16 666.67 
P3j!t) lniCI'CSCS -84 000.00 -82 600.00 -81 200.00 -791!00,00 -78 400,00 -77 000.00 -75 600,00 -74 200,00 -72.800,00 -71 400,00 -70 HHOJKI -68.600.00 
H-1 JO 'lllO 1.000.000 -100.666,67 -99.266,67 -97.866,67 -96.466,67 -9~.066,67 -93.666,67 -92.266,67 -90.866,(>7 -89..166,67 -88.066,67 -86.66(,,67 -85.266,67 

·- --

ASo z· 
Tl n T3 T4 

MIJ \11-4 ~li S \116 \11 7 \11 8 \11 9 \120 \1 21 \1 22 \1 23 \1 2-4 

I 

-16666.67 · 16666.67 -16.666.67 - 16666.67 -16666.67 - 16.666.67 - 16666.67 -16 666.67 -16.666.67 - 16666.67 -1 6 666,67 -1 6 666.(17 
-67 200.00 -65 tUMI.OO -6H OO.OO -63.000.00 -61 600.00 -60200.00 -58 800.00 -51 400,00 -56.000.00 -54 600.00 -53 .200,00 -51 800.00 : 
-83.866.67 -S2.466.6 7 -lj 1.066.67 -79.666.67 -78.266.67 -76.866.67 -75.466.67 -74.066.67 -72.666.67 -71.266,67 -69.!166,67 -68.466.67 

-

"'03 
1'1 I 1'2 I 13 I 14 

i\1 25 I i\126 I \127 I M28 I \129 I i\130 I \ IJI I \ 132 I ~133 I \134 I \ 135 I \ 136 

-1 6.666.67 - 16.666.67 -1 6.666.67 - 16.666.67 - 16.666.67 -1 6.666.67 -1 6.666.67 - 16.666.67 -1 6.666.67 -16.666.67 -1 6.666.67 -1 6.666.67 
-50.400.00 - 19.000.()() -47.600.00 -46.200.00 -44.800.00 -43.400.00 -42.000.00 .. 1().600,()() -39.200.00 -37.800.00 -36.400.00 -35.000.00 
-67.066,67 -65.66(1,6 7 -64.266,67 -62.866,67 -6 1.466,67 -60.066,67 -SII.M>6,67 -57.2(16,67 -55.1166,67 -54.466,67 -53.0(16,(17 -5 1.666,67 

-



AN04 
T l T2 TJ H 

l\137 l\138 l\139 l\140 l\141 l\142 .\143 1\144 \1 45 1\146 l\l-l7 M-l8 

- 16.666,67 - 16.666.67 - 16.666,67 - 16.666,67 - 16.666.67 - 16.666,67 - 16.666.67 - 16.666.67 -1 6.666.67 -16.666.67 -16.666.67 - 16.666.67 
-33.600.00 -32.200,00 -30.800,00 -29.400,00 -28.000.00 -26.600,00 -25.200,00 -23.800.00 -22.400.00 -2 1.000.00 -19.600.00 -1 8.200.00 
-50.266,67 -48.866,67 -47.466,67 -46.066,67 -44.666,67 -43.266,67 -41.866,67 -'0.466,67 -39.066,67 -37.666,67 -36.266,67 -3-l.866,67 

- . - - - - -

~ .\NO S 
T l T2 TJ T4 

.\149 I\ ISO MSI MS2 1\1 53 M54 MSS 1\-1 56 M57 1\1 58 M59 i\1 60 

- 16.666.67 - 16.666,67 -1 6.666,67 -1 6.666,67 - 16.666,67 - 16.666.67 -1 6.666,67 - 16.666.67 - 16.666.67 - 16.666.67 - 16.666.67 -1 6.666.67 
- 16.800.00 - 15.400,00 -1 4.000,00 - 12.600,00 - 11 .200,00 -9.800.00 -8.400.00 -7.000,00 -5.600.00 -4.200.00 -2.800.00 -1 .400.00 
-33.466,67 -32.066,67 -30.666,67 -29.266,67 -27.866,67 -26.466 67 -25.066,67 -23.666,67 -22.266,67 .. 21).866,67 -19.466,67 -18.066,67 

TASA INTE.RNA D E. RE.TORNO (TIR) 8,40°/o 
Fuente: Trust Fiduciaria S.A. 

-



5.3 Re umen 

Como se puede notar en el Cuadro o. 18, se real in) una comparaci6n Ia tasa 

intcrna de retorno entre las fuentes de financiamiento analitadas. para el calculo de 

los mi mos ')e utiliz6 cl Cuadro No. 58 que refleja cl efccto dcspues de Ia 

titulari1aci6n en el Balance General de Ia Companfa ABC, asi como cl Cuadro No. 

16 que demucstra el efccto que tendrla un credito bancario en el Balance de Ia misma 

compafHa. 

A imi-,mo se plantc6 un supuesto de una Utilidad eta de $ 30,000 para 

ambos caso<;. Obteniendo los resultados que sc dctallan en el Cuadro No. 18. 

l 
Cuadro No. 18 Comparacion de Titularizacion Vs . 

Credito Bancario 

lndicadores T itula rizacion C redito Bancario 

TIR 9,17% 8,40% 

ROE 2 1,43% 2 1,43% 

ROI\ 10,53% I 0,17% 

1\palancamiento 1,04 I , I I 

indicc de Liquidez 1,97 1,90 

Elaborado por: Las 1\utoras 
I .....__ 

De de Ia perspecti\<a de Ia T IR que es Ia ta a por mcdio de Ia cual se recupera 

Ia inversion, Ia ahernativa de financiamiento que rcsu lt6 mas atractiva es Ia 

titularizaci6n con un 9,17% en comparaci6n at 8,~0% del cn!dito bancario. ya que a 

ma)or TIR. rna) or rentabitidad para cl dueno del prO)CCto a titularizar. 

Dado que e asumi6 Ia misma utilidad neta para ambos casos, cl ROE es del 

21 ,43% tanto para Ia titularizaci6n como para el credito hnncario, el cual m ide cuanta 

utilidad han gcncrado los fondos de los accionistas a Ia companla. in embargo, en el 

caso del ROA se puede notar una variaci6n entre los rc~ultados de ambas fuentes de 



financiamicnto puesto que en Ia titularizaci6n sc incremcntan los acti\'OS ) 

disminu)Cn lo~ pasivos en comparaci6n al cn:!dito bancario donde el efecto es 

contrario; de c~ta forma con Ia titulari1aci6n se obtiene una utilidad mayor generada 

en base a los acti\ os de Ia empresa. 

Por otro lado al analizar el indicc de Apalancamiento, mismo que mide Ia 

capacidad que ticnc Ia empresa para obtener financiamicnto cxtcrno (Pasivos) por 

cada d61ar que los accionistas aportan en Ia empresa, se obtuvo un apalancamiento 

mas favorable para cl proceso de titularizaci6n con una difcrencia de 0,07% con 

respecto al crcdito bancario. 

Finalmcnte se compar6 el i ndicc de LiquidcL. cl cual es Ia capacidad 

inmediata para pagar pasi,os a partir de los acthos de Ia compailia. In el proceso de 

titularizaci6n Ia \Cntaja de reflejar un mayor indice de liquidez sc debe a que una vez 

que Ia compailia incurrc en Ia emisi6n de titulos, los pasivos de Ia mi rna no se ven 

afectados debido a que el financiamiento es via activo ) no pasivo, to que no ocurre 

en un crcdito bancario donde se incrementa el ni,el de cndeudamiento de Ia 

compaiiia. en consecuencia reduce su liquidez. 

Como sc demostr6, Ia titularizaci6n pucdc mcjorar los indices financieros del 

originador permitiendolc seguir expandiendo su volumen de ncgocios. ya que at 

remover los activos de su balance (y a veccs tam bien pash os). sus ncccsidades de 

capital para crecer se rcducen. En muchos casos. activos segrcgados ticnen mejor 

calidad crediticia que los activos totales del originador. to que permitc a Ia compaiiia 

acccdcr a fuentes de financiamiento con mcnor costo. Por otro lado dcsaparecen los 

riesgos de calce de pla?OS, ya que se emiten titulos valores disefiados de acuerdo a los 

plaLOS de recuperaci6n de los activos originates. 

Adcmas por su naturaleza de constituir un patrimonio aut6nomo, Ia 

calificaci6n de riesgo de una titularizaci6n pucdc scr superior a Ia que obtcndrfa el 

originador por si mismo, proporciona tambien un instrumento de mcnos ricsgo y en 



algunos casos de pla7os mayores que los activos que lo respaldan, ) a que a traves de 

Ia estructuraci6n de Ia emisi6n. se busca aislar el riesgo y capacidad de pago del 

originador. En otras palabras en Ia eventualidad en que Ia credibilidad financiera del 

originador no sea tan bien percibida por el mercado, el valor que se cmite producto de 

Ia litularizaci6n genera una percepci6n de riesgo propio. 

Es asi que Ia titu larizaci6n resulta ser Ia fuente de financiamiento mas 

convenientc por todos los elementos anteriormente ya seiialados. 



CONCLUSIONES 

Es importante mencionar que para las companias el metodo de c\aluaci6n que 

prevalece es el calculo del Valor Actual eto y Tasa lnterna de Retorno debido a que 

se considera todos los gastos e incluso para Ia titularizaci6n contempla Ia tasa exigida 

por los inversionistas. Sin embargo, por tratarse de Ia comparaci6n entre dos fuentes 

de financiamiento y no de un proyecto, se realiz6 unicamente el analisis de Ia tasa 

interna de retorno en funci6n de Ia nueva linea de servicios que pretende implementar 

Trust Fiduciaria S.A. 

La titularizaci6n es una excelente herramienta para que las PYMES sean 

participantes activas en el mercado de valores. 

Por otro lado Ia titularizaci6n no afecta Ia relaci6n deuda I patrimonio, 

potencializa el balance de las empresas, no incide en los margenes y limites de 

endeudamiento, por lo que pennite a las empresas sacar de sus balances sus activos y 

su deuda asociada. 

El riesgo es transferido al patrimonio aut6nomo, por lo que el patrimonio 

fideicomitido es inembargable y no es susceptible de decomiso ni esta sujeto a 

quiebra o concurso. 

Todos los beneficios ya expuestos reafi rman a Ia titularizaci6n como una 

fucnte atractiva a Ia que pueden recurrir las PYMES ecuatorianas para el crecimiento 

y desarrollo de sus actividadcs y proyectos futuros. 



RECOME DACIONES 

Para que se aplique Ia fuente de financiamiento propuesta en el presente 

trabajo, es necesario lograr un cambio radical en Ia PY\11::. : es decir. conscguir por 

parte de el ias una pre disposici6n positi\a at cambio. Por ejemplo. que tcngan mayor 

apertura para que un tercero participe de su negocio. adoptar buenas pnkticas de 

gobierno corporati ve, responsabilidad social, entre otras. Para este fin, sera necesaria 

tambien Ia participaci6n de l Estado. de asociaciones empresariales. > demas 

instituciones que pongan enfasis en el desarrollo de este tipo de financiamicnto. 

Se dcbcni promovcr el establecimiento de procesos organi1ados para atraer 

inversionistas y establecer ne~os con empresarios y administradorcs de fondos. El 

empresario debe pcrcibir que tiene ventajas para incursionar en un proceso de 

titularintci<ln. saber cminto y a quien vende Ia empre a. i no pucdc re<.,ponder esa 

pregunta lo rmis probable es que no le interese. 

l:.s nccesario que los cmisorcs analicen Ia cantidad de rccursos )' cl tiempo 

para anali1ar el costo de oportunidad. Debcn comparar lo que sc invcrtiria en Ia 

estructuraci6n del proceso, comparando si este costo es mayor a los ahorros. a las 

ventajtts potcnciales y a las cconomias de escala que se alcan1arian con futuras 

emisioncs.66 

l oo; originadorcs. en este caso. las PYM£ dcbcn conocer las IC)CS ) los 

reglamcntos al momento de decidir ser participc de un proce o de titulari1aci6n )a 

que estc rcquicrc una adecuada coordinaci6n de las distintas areas de una cmprcsa. 

~ UscocO\ ll:h, I. ( 12 de Julio de 20 II} Rc:comcndacionc-. ante .. de in~:urrir en un pra~:c'o dl.l I itulari1aci6n. (Y. 

Encalada. & M. 1'. Moru. Fntre\ istadorcs) 



Para establecer Ia demanda de inversionistas por este tipo de instrumentos. 

hay que analizar los riesgos que conlleva Ia titularizaci6n de actives. La e\aluaci6n 

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



ANEXO 1: Propuesta de Titularizaci6n de Flujos - Capita l Ventura 



Gua)aquil. Enero 18 de 2012 

ciiorita 

Lilia Varas 

CAPITAL VENTURA 

C iudad 

De mi consideraci6n: 

A nombre de Trust Fiduciaria . A.. me es grato somctcr a su atenci6n nuestra 

propucsta para Ia revision de Ia Estructuraci6n ) Administraci6n de un fideicomiso de 

titulori/aci6n de flujos. 

Cabc indicar que esta propuesta fue elaborada en base a los tcrminos de refcrencia 

proporcionados por Usted, y esta sujeta a los cambios que scan ncccsarios, con el fin 

de que Ia cstructura del Fideicomiso se ajustc cxactamente a sus ncccsidadcs. 

Cualquicr inquictud o comentario no dude en comunicarse con Ia suscrita. 

En cspcra de una respuesta favorable de su pane. me suscribo de vstcd. 

Atcntamcntc. 

Ing. July llarb Georges 

Gcrcntc Comcrcial 

Trust Fiducia ria Administradora de Fondo. y Fidcicomi os .A. 



PROPUESTA DE TITULARIZACION 

Tal y como le fuera ofrecido. le hago llegar Ia propuesta para Ia titularizaci6n de Ia 

de flujos. por un valor de dos millones quinientos mil do lares. 

INTERVINIENTES DEL ESQUEMA 

Participarian en el esquema propuesto los siguientes actores: 

Originador: Pendiente 

Monto a Titularizar: 2'500.000.00 

Bienes a titularizar: Flujos provenientes del arriendo de dos bodegas ubicadas 

en el Puerto Marftimo de Guayaquil 

• lnversionista: eran quienes adquiriran tftulos valores emitidos como 

consecuencia del proceso de titularizaci6n. 

Agente de Manejo: ociedad administradora de fondos y fideicomisos, esto es 

TRUST FIDUCIARIA .A. 

• Calificadora de Ricsgo: por definir 

• Tipos de tftulos a cm itir: Valores de Titulo Crediticio 

• Plazo de Ia Titularizaci6n: 4 anos 

Comite de vigilancia: Estara compucsto por lo menos por tres miembros, 

elegidos por los tenedores de los tftulos. 

Agente de Pago: La fiduciaria a traves del Deposito Centralizado de Yalores. 

t>LANTEAMIENTO DEL ESQUEMA 

La propuesta de negocios planteada ha sido considcrando las siguientes acrividades 

fundamentales: 



EN LA ET APA DE INSTRUMENT A CION DE LA FIGURA 

Rcuniones preparatorias prcvias, revision del contrato de fideicomiso y de 

toda Ia estructura legal, opcrativa, administrativa y contable. 

EN LA ETAPA DE ADMINISTRACION DEL ESQUEMA 

Recibir del originador y en representacion del patrimonio autonomo los 

activos a ser titularizados. 

Dctcrminar el punto de equi li bria para iniciar el proceso de titulari7acion. 

Participacion y revision en Ia elaboracion del reglamento de gcstion y aetas de 

emision por tramo. 

• Coordinar las publicaciones que sean necesarias para obtener los rcspectivos 

pcrmisos para titularizar. 

• Coordinar Ia inscripcion del proceso en cl Registro de Mercado de Valores. 

• Coordinar Ia inscripcion de los titulos valorcs en Ia Bolsa de Valorcs. 

Colocar mediante el apoyo de una casa de valores los titulos mediante oferta 

publica rigiendose estrictamente a las disposiciones de Ia Ley de Mercado de 

Val ores. 

• Recibir el tlujo mensual correspondiente a los dos contratos de arriendos. 

• Administrar los activos integrados en cl patrimonio autonomo. 

• lnvcrtir de acucrdo a politicas de inversion previamente establecidas los 

valorcs obtenidos por los recursos que sc rcciban. 

• Coordinar con el Deposito Centralizado de Valores el pago de los intereses y 

el capital a los inversionistas en las respectivas fechas de pago. 

• Enviar mensualmcnte informacion a Ia calificadora de Riesgo para que 

puedan emitir sus informes semestrales. 



PROPUESTA ECO OMICA 

POR LA REVISION DE LA E TRUCTURACION LEGAL 

Por Ia revision de toda Ia documentaci6n legal tales como contrato de fidcicomiso 

Mercanti l, Aetas de Emisi6n, Rcglamcnto de Gesti6n y cualquier otro documcnto que 

sea ncccsario para llevar adelante Ia estructuraci6n del proceso de titu larizaci6n Ia 

fiduciaria cobrara un honoraria unico equivalente a US$ 1.500 d61ares. los cuales 

seran pagados el 50% una vez aceptada Ia presente propuesta y el segundo 50% a Ia 

firma del contrato de tideicomiso mercantil. 

POR LA ADMI I TRACION 

Trust Fiduciaria cobrara una comisi6n equivalcntc a US$ 500.00 d61ares mensuales 

hasta antes de Ia emisi6n de los valores. 

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

comisi6n equi\ alente a US$ 800,00 mensuales. 

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

POR TERMINACION 

Por Ia terminaci6n del Fideicomiso Mercantil, Trust Fiduciaria cobrara una comisi6n 

equivalente a U $ 1.200,00 d6lares de los Estados Unidos de orteamerica. 



POR U TITVCION DE FIDUCIARIA 

En caso de que se requiera una sustituci6n de Fiduciaria, Trust Fiduciaria cobrani 

una comisi6n equivalente a US$ 1.000.00. 

Estos co tos no incluyen: 

lnscripci6n en el Registro de Mercado de Yalores 

IVA 

II E tructuraci6n Legal 

II Cstructuraci6n Financiera 

Comisiones de comercializaci6n con Ia Casa de Yalores 

Comisiones de Ia Bolsn de Valores 

Mantcnimiento anual de Ia inscripci6n Bursatil 

Custodia 

I\ maria 

Ccrti ficaciones 

• A valuos de los bienes 

Dl Cf:.VALE 

Cualquier otro costo o gasto que dcba incurrir Ia fiduciaria para el 

cumplimiento del objeto del contrato de Fideicomiso Mercantil. 

A tentamcntc, 

Ing. July llarb Georges 

Gcrcntc Comcrci ~ll 

Trust Fiduciaria Administradora de Fondos y fidcicomisos .A. 



ANEXO II : Listado de Emprcsas ccuatorianas que participan en un proceso de titu la rizaci6n 

Hln iC 0\1 1~0 \1 ERCA \ I ll. C'lll I Pnxlll\a!l)res Bani. \\' IKh Rat"\'$ ems., CHI S A 

IIIH I( 0 \1 l!o>O \ll' rt \US IA PIC II L\CII \ I hrrJU\alores Bani. Watd t Rat•~ CTI I SA CTII S.A 

fiOUC0\11~0 \1 ERC -\ \ OL. Tffi L.\RIZACIO\ 0 \I'IIIOS PIT \L \~,,. ... Ca.., de \ 'alor<> &:uabil) ~IERCHANB."S \ PROfiLEGAL 
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fiOII(0 \1 1~0 \llRC \\TIL PROOl 8-\ ' CO I l'rodU\abre. Pacific Credc Ra .. ~ em sA ems' 

IIIli \RII.ACIO' 0£ CARlTR,\ I>E CO:\Sl \1 0 IHMO lLRRrJ ORit\L I Al>1.1n Ecll1b~rty PAUL PAlAC IO~ MORGA'- & MORGA' 

lrJ 1.\RI/.\CIO' Ot: CARlERAAl'TOI\IO'nt l/.CtC htnkJvalorcs Ecuabuy \I~RC'IIANBA,'IISA I PROIIll GAL 

fiOti('0\1 1'>0 M lRCAN Ill, 0£ 1TfULARILACI6" 01: C \Jt'I I.R \ \ 1\ 11~\0A ,.,.....,,.,casadc \'ak•rc-. H~sSA I -\D\Il':-.-lfO'-OOS I ,\{)\IL:.\11 0\00~ 

ION DE U .l JO!M:E.\'TRAL II II)R{H U ,("l R ICA M \KO I, I.ANIADO 
Pu,-aJ Bani. Wat.:h JU~ I PICA\',\L I I'ROflll GAL 

L.\KII.A('f0' o•. •u J OS HITUROS Dl•O"O~ OlBl R(. t R 1\I'G· 
Al>im &:uabtltr) I \IS.P CO'-Sl'LliNG I I'ROIIliG,\1 , 

" Jtunon t" 

1](()\ti'>O\Uit( \\ l ll IRR[\ 0<:ABl[ " TrnLARIJA( l0 ' IH .llJOS-
,\1m:~ l'cuabilr} I \IERCIIAMJI\NSA I I'ROIIII (il\1 
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Vimnaronas Casa de Vn klfcs I hunphrC)'S SA I AD~1UN II ONDOS I ADMliNII'ON IXJS 
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nlc: IIIW'>Itg~~Cai ll rcalvada pot lng. July Hart> Gerentc Con..-rcol de 'lru.'t I dt&:ona, Trust fducon1 S.J\ 



A EXO III: Formulario de Registro de Aprobacion del Negocio 



REGISTRO DE APROBACION DEL NEGOCIO 

Tlpo de Negoelo : Of•elatiOfielna . 

Nomb re del Proyeeto : Fecha : 

Constltuyentes: Central de Rlesgos: 

Btntflclarlos: Consep: 

1 5?_~je to : 

Evaluation del Riesgo ._B_ecom t ndaclon (para m l t lgar rlesgo)~ 

Comerelal 

AdminlstraciOn de 
Negoclos 

Legal 

Flnanzas 

Gerencla Generel 

RESUMEN 

HONORARIOS 

EstructuraeiOn: 
I 

Adm lnlstraciOn : 

Termlnac:l6n: I 

ESTATU S 0 SEGUIII IENTO 

EN OFERTA 

APRO BACIONES 

Area Responsable IFi rm• Fechll 

Gerenci' Gener•l 

Comerclal 

Admin . de Neaoctos 

Lea'' 

F •anus 



A EXO IV: Fo rmulario Due Oilligence 



TRUST FIDUCIARIA 
NEGOCIO FIDUCIARIO PERSONA JURIDICA 

A. Datos G--. 

RAZON SOCIAl NOMBRE COMERCIAl 

TIPO DE ENTIDAD PUBliCA D PRIVADA D oNG D oTROs D RUC 

OIRECCION DE lA EMPRESA 

PAIS PROVINCIA CANTON 

TElEFONO FAX CORREO ELECTRONICO 

NOMBRE DEL REPRESENT ANTE LEGAl 

C.l. DOMIOUO 

TElEFONO/~AX 

Venc.one dos ae:ctet\ stas 1.· Nocoono~dod 

pnnc1p.aiM y" acetOnes 2.- Nocionolidad 

En caso de ser comp1~f1s nombre del representante le11l: 

Exlsten aecionlstas ba)o anonlmato: Sl ___ NO --- QUI EN lOS REPRESENT A: 

lnd1ear que nincun aeeoon11tu NO sea/ NO este: 

A) Persona Polittcam•nte Expuesta Sl NO 

B) Act~.o~ando en representatiOn dl tereeras personas Sl NO 

•. lnfonned6oo Flnanclen 0 c-teble 

Oesetlpc•On y caracteriJti(:IJ de Ia actiVidad econ6m-a , •nclu.r productos 

o serv•ctas bnndados (En caso de no reaflZilr act.Mdades comerc•ete:s,•nd•c:ar1o) 

Actrvidad Econ6m1ca local D International D Exportadora D lmportadoro D 

lneresos mensuales De Sla De $10.001 De $25.001 Do $50.001 Mis de $100.000 lndlque: 

Promed1o $10.000 D •$25.000 D •$50.000 D ·s1oo.ooo D 

Monto Estlmado dol Potnmon•o s Observaoones 

C.,_ TraaSKdoooel 

T•po de NqOCIO F"lduttlrtO I SoltC:.tlt 

Fldetcomlso Garanda B Ftde•c lnmobiliano B TitulanlatiOn D 

Fldelc. Admlnlstroclon F1dole 1nvorso6n 

Encarco Ftduc11no D 

ScrvteiOS cenerates por Ut •zar retacttm1dos c:on el Necoc:•o F•duclarlo 

Cuenta Corrlente D lnveniones D Tronof. AI htenor D otros D 

Nrvel Est•m•do de Transacdones ode lnverstOn •~<'•qwe en modo: 

Do S1a SIOOOO D o.S10.000a D o. Sl5 .D01 I D o. S50.001a D May<>resde D r 
S25000 $50.000 $100.000 SlOOOOO 

Ob .. rvaeoonu 

Motlvos pora Estoblecer el Ne1oelo Flduclario: (lndicar el uso o flnalldad del mlsmo), puedo marear mis de una ope•6n 

Pogo 1 Proveedores 

~·-'-
Custod•• de Aceoones § Adm Corter• lnv. D 

Adm Conera de Cr•d•to f lujo d•l n•1oc>0 Adm . Proyecto 

P•ao 1 O•e•nes Goro~t,. do Cr~d-to lnmob•har-o D 

Otro 



D. Drilen • los Fondos 

los rondos a transfenr al fideocomoso son propoos 0 de terceros? Propoos U rerceros D 
(En caso de personas son ongresos o que mane)an fondos de terceros, ondar los datos de Ia persona que apoonan los fondos y su rtlaCl6n con Ia persona 

JUroda) 

Observacoones Generales: 

Declare que este formula roo ha sido completado poor mo y/o en mi presencoa y que Ia .nformaco6n proV1sta en el m.smo es foel y verdadera, poor tanto acepto 

cualquler omlsi6n o falsedad en Ia onformaco6n contenoda en este formularoo causa ria Ia cancelaco6n de esta solocotud o el servocoo como tal. 

Ftrma del Cllente o ~pre~ntante Fecha forma Recomend"10n del EttcutiVO 

USO AOMINISTRATIVO 

tEs nzonable Ia relaco6n ocupaco6n-orogen de los recursos y nrvelestomado de tnnsacc10nes? 

Verofaco6n de datos 



DECLARACION JURADA 

Yo. 

con Ia gm,cdad del juramcnto por mis propios derecho:. ) por lo~ que rcprcscnto (amo~) en C'Jiidad de 

---------------'de Ia compania -------------------
eiC:ctuo (llmo'l Ia:. ,iguk-nte~ declaraciom:s ) compromi~o:. a lo:. que o;e han d ... omcto.:r to~w., l01'> u.:tu01dones. 

orerm:ione~) tr.;maccrone:. que realicc (mo~) con o a tra,l!s de TRL T 1-IDl Cl '\Rio\ A[)\111\1~ I RADORA 

Dl I 0'DOS Y I IDLIC0~11 OS S.A.. en ndclantc dcsignadn como Ia FIDUCIARI/\, inc luid(L~ en Ia apcrtura, 

maneJO de lidercomi~os de gara.ntia. imer"6n ) dcmas opcracione~ pcrmitidas, cualquicru .,c.l lu dcnominaci6n, 

condicilm o modalidad de las mi~mas: 

1. l'odo~ los vnlorcs que entreguemos en imcrsi6n, en garnntin, o en pngo tcndr:\n un origcn) un dcstino que 

de ningunn manera cstar{m rclacionados con cl cultivo, producci6n, fabricaci6n, almaccnamiento o 

trtlll\p<lrlc, o tr:'lfico illcito de sustnncia.'> e~tupcfacicntc'> o psicotr6picns. 

2. No admitiremo!> qu.: tcrceros efectucn pago~. 10\Cr-;ront-., a nue~tro nombre. pro,cniente:. de acti' idJde-; de 

l.b indi~·ada:. en el numeral anterior ni cf .. 'Ciu:lremo:. tran,01ceionc:. destinaJa., a tales acthidadc~ o a fa, or de 

pcNma' rclacionada:. con las misma:. 

3. :\o otorg,trcmo' a Ia IIDLCIARlA en garantia fondos )'en general biene:. que proc~<Jan de lth mcncronndos 

"'"" ltb numtralc."s (I l) (2) de e:.oa declaracion. 

4. ;-\utoritam<h a Ia f IDLCIARlA para que en ca:.o de que me inrcien ime:.tigacion\.-.. relacionada.-. con Ins 

a.:ti\ iJJdc, que .,c mcncionan en el numeral I de e'te in,trumento. pueda pmporcionar a Ia.' autoridadt-'S 

judicialcs compctcntes, asi como a In upcrintcndcncia de Compnilia.~. ltL., informaciones que estos 

demanden. 

5. 1\utoritarnos a Ia IIDl CIARlA para que. en el cnso de infmcci6n de cualquiera de !as dcclaradone~ o 

compromisos constillltes de este instrurnento. pucda iniciar cl pi'O\.-e:.o de terminJci6n ) liquidJCion del 

nc~ocro liduciario rcspecti,o. eximiendo a Ia FlOUt 1/\RIA de toda re~ponsnbilidad que 'I! dcri'c por 

informaci6n err6ne(l tulsa o inexactn que nosotros hubi~rar11os proporcionado en cste documcnto. o de In 

'ml;lcr(m el m"mo. 

(I) Rcprc,cntantc I cgal o 1\poderndo (I) Rcpresentame I egnl o Apodcrndo 

P \R \ l ~0 1.\:( It ~1\ 0 llf. L-\ FIDl Cl \RJ-\ 

Yo ... .... ... ........ .. .... ...... ...... ....................... . ...... ... .. en calidad 

de.. .... ... . . ... ...... ..... ............................ de 1 Rl S 1 lrduciaria Administradoro de Fondos 

Fidercombth <; \ • 

"lie e\plil:ado nl Cl II ~IE el contenido ~ gra'edad de Ia.;, dedaradonc~ ) C(lmpromi!>D~ lJlencionado en Ia 

clau~ula prcccdente, 'uscrito' por el CLIE'\'TE con fecha .... .................................. .. .. ....... . 

(I) Firma de Eje~uti\O (I) Oticral de Cumplimiento 



A~EXO V: Cuestionario realizado para las cntrc\'ista 



Entre' ista a lng. Daniel Espinoza 

<,Cualcs son las entidades de apoyo at sector econ6mico de las PYME ? 

(.DC que manera brindan un soporte a las acti' idades de las PYMES? 

<,Cu:lntas PYML ha} a nivel nacional? 

(.Existen PYME que no estan registradas en Ia Camara de Ia Pequeiia y Mediana 

Industria del Gua)as? 

Ent rcvista a ~:con. Ciccr6n Tacle 

En su experiencia (,En que consiste un proceso de titularizaci6n? 

i,Cuales son los participantes de un proceso de titularizaci6n? 

i,Cuando comicnza un proceso de titularizaci6n? 

(.Cual seria Ia ventaja del inversionista en este proceso? 

De Ia dcmanda potencial calculada como segmento de mercado de este nue-.o 

producto, (.Cu:ll considera usted que seria Ia dcmanda real ) por que? 

Entre' i ta a lng. Fcli:\ Chang 

En su expcriencia i,Cual cs el proeedimiento para aperturar un nuevo negocio? 

i,Que estrategias emplean para dar a conocer los productos de Trust Fiduciaria? 

(.Que se ana li:ta el Due Dilligence? 

(.Que aspectos se analizan antes de iniciar un proceso de titularizaci6n? 

Entrevi ta a lng. July Harb 

En su experiencia i,Cu:ll es Ia importancia de Trust Fiduciaria en el mercado? 

;.Cuales han sido las alianzas estrategicas en las que ha incursionado 1 rust? 

i,Cuales son las rclaciones comerciales que tiene Ia emprcsa? 



Entrc"ista a M.B.A. Monica Lopez Kalil 

(.Cual es Ia posicion economica que tiene Trust I iduciaria en el mercado? 

(.Cuales son los costas' ariables en que se incurrcn durante una titulari1aci6n? 

(,Cualcs son los costos fijos? 

Entre\ i ta a Ing. Tatiana Uscoco' ich 

(./\ que precio se vcndc el titulo valor en el mercado? 

<.Cualcs son los montos a cancelar a los agentes que intervienen en cl proceso de 

titularizacion? 

<.Que recomendaciones le daria a las PYMES al momenta de titu laritar? 

(,Para fines financieros el VAN se calcula en funcion del originador o del 

im cr ionista? 

<.Quicn asume los costas financieros? 

;,Que es atractivo para cl inversionista? 

<,Cual es el papel que juega Ia ca lificadora de riesgo? 

(.Cual es el papel del estrucrurador financiero? 

<.Que es DECEVALE? 

(,En que consistc el Due Dilligence? 

<,Quien fij a Ia tasa de rendimiento? 

Entre' ista a C.P.A. Ursula Boada 

<.Como sc contabiliza una tirularizacion? 

<.Las PYI\1[ corren algun riesgo en el proceso de Titulari7acion? 

<.Que diferencia a Ia titularizacion de las otras alternativas de financiamiento? 

En su expcricncia (,Como sc manejarian los estados financicros en Ia practica de un 

proceso de ., itularizacion? 


