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RESUMEN

La elaboracion del presente trabajo de investigacion constituye un esfuerzo
de contribuir al conocimiento haciendo un analisis de las titularizaciones y
difundiendo el tema, ya que ha permitido dinamizar la economia incentivando
a las empresas a iniciar sus inversiones o proyectos, lo cual permite que

nuestra economia logre un crecimiento y desarrollo.

Realizamos un analisis histérico en el inicio y desarrollo de la titularizacion en
Ecuador desde un punto real y practico mediante cifras tomadas de la Bolsa
de Valores y del Banco Central. Podemos asegurar que existe un aumento
sostenible de esta incipiente forma de financiamiento para los inversionistas
frente a las restricciones de la banca. Se examiné el proceso de
titularizacion, identificando las vias juridicas para llevar con éxito los activos
susceptibles de titularizacion, en general todos los aspectos relacionados

gue participan en el desarrollo de esta manera de financiacion.
ABSTRACT

The development of this research is an effort to contribute to knowledge by
analyzing and disseminating of this topic, because it allowed stimulate the
economy by encouraging businesses to start their investments or projects,

allowing to our economy achieve growth and development.

We carried out a historical analysis in the beginning and development of
securitization in Ecuador from a real and practical point by means of values
taken from the Stock Exchange and the Central Bank. We are confident that
there is a sustainable increase in this emerging form of financing for investors
because of restrictions of the banks. We examined the securitization process,
identifying the legal aspects to successful securitization of assets, in general

all aspects related that participate in the development of this way of financing.



I. INTRODUCCION

En un pais en donde hace falta recursos para el sector productivo y las tasas
de interés son muy elevadas, es necesario recurrir a nuevas fuentes de
financiamiento que faciliten el desarrollo econdémico. Fuentes como el
factoring, la emision de obligaciones, la emision de acciones o la

titularizacion.

La titularizacion es un mecanismo de financiamiento muy utilizado en los
mercados extranjeros desde hace aproximadamente cuarenta afos, por
empresas publicas y privadas, rentable en grandes proyectos, que le ha

ganado terreno al crédito bancario.

En el Ecuador se instituy6 la figura en 1998, pero ha despuntado a partir del
2001 y cada vez es mas aprovechado este recurso, pues la crisis financiera
de 1999 provoco en los sujetos del mercado la busqueda de nuevas fuentes
de financiamiento e inversibn. Empresas como Petroecuador, el Banco
Ecuatoriano de la Vivienda, el Terminal Terrestre de Guayaquil, bancos y
mutualistas han participado en procesos de titularizacion. La mayoria de
fideicomisos constituidos en este pais tienen como objetivo la titularizacion;
sin embargo existe aun mucho campo por explotar. Se ha pensado en
titularizar fondos de cesantia, fondos de empleados publicos, flujos futuros
de energia eléctrica, entre otros activos, buscando estimular nuevos

proyectos de desarrollo.

Toda empresa, independiente de su naturaleza publica o privada, a los fines
de ejecutar sus actividades de una manera eficiente o de proyectar el
desarrollo de nuevos objetivos de inversion, requiere indiscutiblemente de la
disponibilidad de recursos financieros suficientes, por lo que pueden obtener
fondos de dos fuentes ya sea generando ganancias o mediante la obtencion
de fondos externos provenientes del mercado financiero o del de valores,

nosotros nos enfocaremos al estudio macro de titularizaciones, el impacto



econémico, ademdas de sus nuevas ofertas de productos derivados de

programas de titularizacion.

La titularizacion de activos es una herramienta, que ha sido creada en la
cartera de productos financieros, para auxiliar como fuente alternativa de
financiamiento. Ademas incluye la emision de titulos valores respaldados por
el flujo futuro de ingresos de un conjunto de activos financieros, los cuales
son conocidos como activos subyacentes. En los Ultimos tiempos este
instrumento de capitalizacion ha tenido tal acogida, que puede afirmarse que
ha revolucionado el mercado financiero, al traer consigo el disefio de nuevas

formas de producir fondos de capital, a bajo costo.

El objetivo mas importante de toda empresa es impulsar el bienestar
econdmico Yy social, por conducto de una adecuada inversion de capitales

gue tienda a generar el mayor nivel de rendimiento.

Nuestra investigacion consiste en demostrar el comportamiento de las
titularizaciones en los ultimos afios. Adicionalmente analizaremos la relaciéon
entre las titularizaciones y la inversion privada en el Ecuador, a méas de
conocer la participacion de las titularizaciones como instrumento de
financiamiento a traves del mercado bursatil, medir el volumen de
financiamiento entre las titularizaciones y el crédito bancario, todos los

aspectos para desarrollar el proceso de titularizacion en el pais

Para cumplir los objetivos utilizaremos indices para determinar el nivel de
desarrollo y de influencia con respecto al volumen de financiamiento a través
de la bolsa de valores investigando la evolucidon de captaciones de titulos o
valores todas estas cifras y estadisticas serdn tomados de la Bolsa de

Valores y del Banco Central.



1.1. ANTECEDENTES

El imparable crecimiento global, inmerge a cada pais en una disyuntiva a la
cual no puede negarse: o se dinamiza a la par de la modernizacién,
asimilando y adoptando los nuevos instrumentos financieros y juridicos que
amplien el horizonte de la inversion; o, se queda anclado a las viejas

estructuras que por defectuosas, truncaran su desarrollo.

Es indudable que en los mercados financieros y de valores que se
encuentran en proceso de desarrollo, uno de los principales retos es generar
una adecuada oferta de instrumentos que satisfagan las necesidades de los

inversionistas y permitan facilitar la financiacion a los emisores de valores.

Como todos conocemos, el actual proceso de ensanchamiento econémico en
gue se encuentra el mundo, debido al preponderante proceso de
globalizacién, esta propiciando y requiriendo nuevos métodos y productos
financieros que puedan suplir la necesidad creada por el mismo crecimiento

del mercado mundial.

Entonces, ¢ Como lograr una fuente de financiamiento para las empresas con
un nivel de riesgos inferior y con mejores condiciones de competitividad?,
una de las respuestas a esta interrogante viene a ser la Titularizacion de
activos, la cual se ha convertido en unos de los mecanismos mas utilizado en
los dltimos afos por las compafiias para financiar sus proyectos y capitalizar

Sus negocios.

Existen varios instrumentos financieros de utilidad en el Mercado de Valores,
especialmente para las Pequefas y Medianas Empresas, de vital importancia
mencionar con cuales contamos en nuestro mercado actualmente, en lo que
corresponde a valores de corto plazo con tasa de interés, cuyo plazo de
vigencia total se ubica entre 1-360 dias y devengan una tasa de interés son

los siguientes: Pagarés, Pdlizas de Acumulacion, Certificados de



Depdésito, Certificados de Inversion, Certificados d e Ahorro,

Certificados Financieros, Papel Comercial.

Asi también se negocian valores de corto plazo con descuento, cuyo plazo
de vigencia total se ubica 1-360 dias y al no devengar tasa de interés, su
rendimiento se determina por el descuento en el precio de compra — venta.
Los principales son: Cupones, Letras de Cambio, Cartas de Crédito
Domestica, Aceptaciones Bancarias, Certificados de Tesoreria, Titulos
del Banco Central TBC. Finalmente tenemos los valores de largo plazo que
son aquellos valores de deuda cuyo plazo de vigencia total es mayor a 360
dias y devengan una tasa de interés entre ellos tenemos: Bonos del Estado,

Cédulas Hipotecarias, Obligaciones, Valores de Titu larizacion , Otros

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

precio.

Una de las mayores dificultades que enfrentan los emprendedores es poder
contar con una inversion inicial para desarrollar su idea. En Ecuador se puso
en funcionamiento un novedoso sistema que ofrecera la venta de acciones
de proyectos a través de la Bolsa de Valores de Quito (BVQ). Ello les
permitird contar con el capital semilla necesario para poner en marcha su

negocio.

De esta manera, se establece un vehiculo de inversién, conformado
conjuntamente por la Bolsa de Valores de Quito y otros potenciales
interesados -como la Corporacion Andina de Fomento (CAF)-, con la
finalidad de aportar econémicamente a los emprendimientos mediante la
adquisicion de las acciones de los mismos. Las acciones estan suscritas en
el Registro de Valores no Inscritos (REVNI), un sistema transaccional

administrado por las Bolsas de Valores de Ecuador.
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LA CAF ademas de potencial inversionista participa ideando el mecanismo
para que los emprendimientos puedan convertirse en empresas. Esto incluye
técnicas de negociacion, requisitos para formacion de empresas,
acompafiamiento futuro, practicas de buen gobierno corporativo, apoyo a los

directorios de la BVQ y busqueda de otros inversionistas.

Uno de los mecanismos para acceder a la captacion de capital fresco para
iniciar o ampliar un negocio, lo constituye la emision de acciones y su
colocacion en Bolsa. A través de este mecanismo, la compafia comparte su
capital con otros accionistas y puede llevar a efecto sus metas y conseguir
financiamiento. También puede emitir acciones preferidas para captar
Unicamente capital y pagar un interés determinado sobre esos valores. En
este caso, los tenedores tienen voz pero no voto en las decisiones de la

compafia.

El Registro Especial de Valores No Inscritos (REVNI) constituye un
mecanismo de negociacion, que es de utilidad para las compafias que
desean intervenir en el mercado de valores y que requieren una plataforma
de ambientacion previa y menores requisitos, nace de al autorregulacion de
las Bolsas de Valores. En él se negocian valores que no se encuentran
inscritos en el Registro del Mercado de Valores y no que no poseen

calificacion de riesgo.

Existen varias alternativas de financiamiento a través del mercado de
valores, sea a través de los activos como la titularizacion, del pasivo, como la
emision de obligaciones, obligaciones convertibles en acciones, papel
comercial y pagaré empresarial. O bien a través del Patrimonio, con la

emision de acciones comunes o0 acciones preferidas.

Una de las principales ventajas de intervenir en el mercado de valores es que

permite a la empresa plantear condiciones de financiamiento que se adecuan



a sus necesidades y no a las posibilidades de los financiadores, como

sucede con el financiamiento mediante la banca.

Las pequefas y grandes empresas del Ecuador de los diversos sectores de
la economia acuden al mercado financiero tales como la Corporaciéon
Financiera Nacional, el Banco Nacional de Fomento para obtener un
préstamo para realizar una inversion. De esta manera buscaban incrementar
la capacidad productiva de la empresa participante en el mercado bursétil.
Sin embargo, las garantias presentadas la mayoria de la veces no cumplen
las condiciones o no son suficientes por lo que les he negado, y la empresa

se ve obligada a examinar otras opciones de financiamiento.

El Mercado de Valores es una buena alternativa para financiar proyectos de
inversion por lo que empresarios acuden a la Casa de Valores, para conocer
sobre la Titularizacion y realizar un estudio de factibilidad sobre una posible
emision de Flujos Futuros de Fondos, o segun el tipo de titularizacion que se

puede llevar a cabo.

En el 2010 entre participantes directos e indirectos ha llegado a 350.000 por
lo que se esta trabajando, en las dos bolsas de valores para llegar a un

millon de participantes en los proximos afios.

Aproximadamente existen 300 empresas inscritas en la bolsa de valores de
Guayaquil y Quito que han resuelto apelar al mercado para apalancar el

financiamiento de sus procesos productivos.

Las empresas que mas han transado en el mercado de valores se derivan de
las siguiente manera: En instrumentos de renta variable las empresas que
mas transaron son: La Favorita, que regenta los supermercados Supermaxi,
Cerveceria Nacional, Cementera Holcim; Banco de Guayaquil, Produbanco,
Banco Pichincha, Hotel Colon, entre las principales. En instrumentos de renta
fija incursionan todas las empresas que transan en el mercado, sin importar

el monto.



En el siguiente grafico se muestran datos desde el afio 2007 al 2010 de las
operaciones por Titulo de las Bolsas de Valores de Guayaquil y Quito:

Grafico 1.1: Operaciones por Titulo de las Bolsasd e Guayaquil y Quito

BOLSAS DE VALORES
Operaciones por Titulo ‘

! - Guayaq - w
‘ v |
TITULO 2007 2008 2009 Enero-Octubre 2010 % inc.
Total % total Ene-Oct10/
‘ TOTAL 3.493,7 164,6 6.421,8 4.538,2 100,0%
\‘ ACCIONES 335.8 216,5 1.386,7 118,6 2,6%
| - Acciones 291.8 156.,9 1.353,0 93,7 21% |
- Acciones reporto/Revni 440 59,7 33,6 249 0,5% |
=i w5 — A R T——5085T = #48E 7 8%
Papeles Privados 2202,0 4.056,1 4.390,0 3.183,0 70,1% -8,2%
CDs 1.511,4 29438 3.2571 21704 47,8% -16,2%
Valores de titularizacion mixta 283,9 631,1 678,3 430,3 9,5% -16,0%
Obligaciones 185,5 2873 2436 400,9 8,8% 93,7%
Documentos privados 203.8 167,0 197,3 1343 3,0% -9,0%
Cuota patrimonial 0,6 20,5 29 239 0,5%  1331,2%
Cupones 54 0,7 0,0 216 0,5% -
Otros 1.4 58 11,0 17 0,5% -57,1%
Estado 956,0 8919 645,1 1.236,5 27,2% 96,0%
Bonos de Estado 831,7 814,2 568,9 1.161,8 25,6% 105,0%
Cetes y otros 124,0 771 76,3 74,7 1,6% 16,6%
Eurobonos 0,2 06 = - 0,0% -
Enero-Octubre 2009 Enero-Octubre 2010
de un total de $4,7 millardos de un total de $4.5 millardos
Det:
P GO Cete;: ;tms p ﬂvaudi:s c:te:; 9c;tros
privados 3.0%._
Obligaciones., 3. Obligacicne: N\
4.4% 8.8% SL\
\
Valoresde Valoresde
titularizacién, !ltulnnxacn:n\
mixta mbia
10.9% 9.5%
Acciones.
2.6%
FUENTE: BVGy BVQ
ELABORACION: Andlisis Semanal.




1.2. IMPORTANCIAY JUSTIFICACION

Es muy claro el indudable crecimiento que los mercados financieros y de
valores estan experimentando en nuestro pais, por lo tanto, uno de los
principales retos es generar una adecuada oferta de instrumentos que
satisfagan las necesidades de las empresas, en su busqueda de capitales y
gue también les asegure un buen clima de inversion para los inversionistas,

proveyendo la financiacion a los emisores de valores.

Puesto que uno de los grandes obstaculos que impiden llegar a un nivel de
profundizacion adecuado del mercado de valores es la escasa oferta de
titulos, la estructuracion de procesos de titularizacion permite ampliar la

gama de posibilidades de emision de valores en el mercado.

Adicionalmente, facilita el acceso a nuevos participantes en el mercado que
encuentran beneficios al actuar como originadores de procesos, Sin verse
obligados a cumplir con las exigencias que tendrian como emisores de

valores.

Lograr entender y manejar el tema de la titularizacién permitira ofrecer al
mercado ecuatoriano una herramienta que todavia no esta siendo explotada
en nuestro pais, con lo cual se lograria insertar un nuevo producto al area

financiera para motivar la adquisicion de recursos por esta via.

Nuestro pais, llamado a dinamizarse al ritmo de los imparables cambios
mundiales, esta en franco crecimiento en el mercado de valores, por lo que la
titularizacion fluye en este panorama como una herramienta que tiene mucho

futuro como alternativa de inversion.
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1.3.

OBJETIVOS

1.3.1. OBJETIVO GENERAL

Analizar la titularizacion de activos, como fuente de financiamiento de las

empresas Yy los inversionistas y el impacto que generan a la economia

ecuatoriana en los ultimos afos.

1.3.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

Establecer el alcance de la titularizacion de activos en el Mercado de
Valores.

Detallar la estructura misma del proceso de titularizacion en cuanto a
etapas, elementos que lo componen y partes que lo integran.
Establecer las ventajas comparativas de la titularizacion de activos
frente al financiamiento de la banca comercial tradicional.

Definir el concepto y presentar las normas legales que rigen la
titularizacion en el Ecuador.

Analizar la relacion entre las titularizaciones y la inversion privada en
el Ecuador

Conocer la participacion de las titularizaciones como instrumento de

financiamiento a través del mercado bursatil.
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MARCO TEORICO (TEORIA FINANCIERA)
1.3.3. TEORIA FINANCIERA

La teoria financiera de la empresa proporciona las herramientas tendientes a

interpretar los hechos que ocurren en el mundo financiero y su incidencia en

la empresa, como también, a reconocer situaciones que antes eran

irrelevantes y pueden traer aparejado consecuencias graves, en una época

de cambios constantes en el mundo.

El fin perseguido por la teoria financiera se encuadra en las denominadas

decisiones basicas:

1.3.3.1.

1.3.3.2.

1.3.3.3.

Decisiones de inversion: implican planificar el destino de los
ingresos netos de la empresa —flujos netos de fondos- a fin de
generar utilidades futuras;

Decisiones de financiacion:  persiguen encontrar la forma menos
onerosa de obtener el dinero necesario, tanto para iniciar un
proyecto de inversién, como para afrontar una dificultad coyuntural;
Decisiones de distribucion de utilidades: tienden a repartir los
beneficios en una proporcion tal, que origine un rédito importante
para los propietarios de la empresa, y a la vez, la valoracion de la

misma.

Una combinacion éptima de las tres decisiones genera el mayor valor

de la empresa para sus duefios.

1.3.4. NATURALEZA DE LA FUNCION FINANCIERA DE LA EM PRESA

Una empresa es un conjunto de personas con un objetivo comun, y que para

su logro utilizan recursos naturales, humanos, informaticos, servicios, capital,

etc. Si la empresa tiene fines de lucro, el objetivo es la maxima obtencion de

beneficios. Es decir, que hay una organizacion, dentro de la cual se

desenvuelve la funcion financiera de la empresa.

12



El enfoque del andlisis de las finanzas de la empresa ha cambiado a través
del tiempo; en la actualidad, el objetivo de la funcion financiera es la

maximizacion del valor de la empresa para sus duefios.

Algunos autores como FRANCO MODIGLIANI y MERON H. MILLER
ganadores del Premio Novel de economia de 1985 y 1990, respectivamente,
consideran solamente las dos primeras funciones. Otros autores (entre ellos
los latinoamericanos) sostienen que la decision de distribucion también es
basica, dado que el mercado de capitales es muy sensible por su escaso
desarrollo.

1.3.5. TIPOS DE FINANCIAMIENTO

El Financiamiento se define de diversas maneras; veamos:

» Obtencion de recursos con una finalidad u objetivo.

» Conjunto de medios por los que la empresa se abastece de recursos
generalmente dinerarios.

» “La adquisicion de recursos para obtener los bienes tangibles y / o los
elementos monetarios necesarios para: perfeccionar la organizacion,
unir sus operaciones y permitir su conformidad hasta que la empresa

se sostenga por si misma”.

El financiamiento comprende todas aquellas actividades encaminadas a
proveer el capital necesario para la organizacion de las empresas o bien,
para el desenvolvimiento de sus funciones. En consecuencia, la funcion del
financiamiento es sencillamente el esfuerzo para proporcionar los recursos

gue necesitan las empresas, en las condiciones mas favorables para ellas.

El concepto de financiamiento hace resaltar la esencia de la funcién

financiera, que consiste en mantener al negocio con el capital necesario para

13



lograr sus metas. Existen basicamente dos tipos de financiamiento a los que

pueden recurrir las empresas dependiendo de las necesidades:

1.43.1

1.4.3.2

Financiamiento a corto plazo: son todas aquellas fuentes de
efectivo que cubren las necesidades de liquidez de la empresa
en forma inmediata, se utilizan para solventar los pasivos de
corto plazo, es decir aquellos a menos de un afo. Las
principales fuentes de este tipo de financiamiento son, el
financiamiento espontaneo y el mercado de dinero constituido

principalmente por la banca comercial.

Financiamiento a largo plazo: Son las fuentes de
financiamiento utilizadas para el desarrollo de grandes
proyectos o activos a largo plazo. Las principales fuentes de
este financiamiento son la banca comercial y el mercado de
capitales, que es la fuente mas barata. Dentro de las fuentes a
largo plazo se encuentra la titularizacion, que es la base para el
desarrollo de esta investigacion. Por ello, a continuaciéon, se
define el término titularizacibn y todos los elementos

relacionados con la misma.

El imparable crecimiento global, inmerge a cada pais en una disyuntiva a la

cual no puede negarse: o se dinamiza a la par de la modernizacién,

asimilando y adoptando los nuevos instrumentos financieros y juridicos que

amplien el horizonte de la inversion; o, se queda anclado a las viejas

estructuras que por defectuosas, truncaran su desarrollo.

Es por esto que el estudio y determinacién del costo de los recursos

disponibles y la fuente para obtenerlos, son los aspectos mas relevantes a la

hora de desarrollar un proyecto, que impone a las empresas el deber de ser

cada vez mas selectivas y diversificadas en la busqueda de fuentes
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econOomicas seguras de financiamiento, lo que ha llevado en los ultimos
tiempos, a que muchas de ellas recurran al mercado de valores a traves de la

emision de titulos valor y papeles comerciales.

Es en este preciso panorama que aparece en escena la titularizacion de
activos, como una alternativa que ademas de ser confiable, se impone por

ser una de las opciones de financiamiento a bajo costo.

La titularizacion de Activos puede concebirse como una de las alternativas de
financiamiento a largo plazo, que pueden ser utilizadas por las empresas
para el desarrollo de sus proyectos, previa cumplimiento de los requisitos
establecidos por las leyes nacionales y autorizacion de los organismos
oficiales designados para tal fin, como la Superintendencia de Compafiias, el

Consejo Nacional de Valores, las Bolsas de Valores, Casa de Valores, etc.

_James Rosenthal la define como “el proceso cuidadosamente estructurado
a través del cual créditos y otros activos son empaquetados, suscritos y
vendidos en forma de titulos valores a Inversionistas.

_ La Titulacion de activos no es mas que la transformacion del valor de
cualquier clase de activos (como créditos o cuentas por cobrar, inmuebles,

etc.) en titulos valores que se puedan negociar en el mercado de valores.

Acopiadas las antedichas nociones, se puede globalizar la definicion de la
titularizacion como el procedimiento mediante el cual una empresa puede
transformar sus activos de diversa naturaleza, en valores comerciales o
titulos valores, con el propédsito de acudir a través de ellos al mercado de
valores y obtener el financiamiento requerido para la ejecucion de sus
operaciones y proyectos, de una manera mas ventajosa, a menor costo y a

un mayor plazo.
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ll. MERCADO DE TITULARIZACIONES DE ACTIVOS EN EL E CUADOR.

La titularizacion es un proceso en el cual se transforman los activos o bienes
de poca, lenta o nula rotacion en valores negociables en el Mercado de

Valores, para asi obtener liquidez en condiciones competitivas

La oferta de titulos (Obligaciones, Papel Comercial y Titularizaciones) es un
instrumento que permite financiar a los inversionistas es una gran alternativa
gue tienen pero eso si el proyecto pasa por un proceso de planeacion,
presupuestacion, de evaluacion técnica, economica y financiera para asi
conocer con certeza la factibilidad del mismo segln su tipo que pueden ser
los que a continuacién detallamos: Titularizacion de cartera, Titularizacion de
inmuebles, Titularizacion de proyectos inmobiliarios o Titularizacion de flujo

de fondos futuros.

2.1. DEMANDA

De acuerdo a la gréfica 2.1 podemos observar que es lo que sucede en el
mercado bursatil con respecto a las titularizaciones que hay un decrecimiento
en los aflos 2004 en un 25% (negativo) con respecto al 2003 y en el 2007

con un 38% (negativo) tomando como referencia el 2006.

Probablemente una de las razones de este suceso se ha dado porque las
empresas decidieron optar por el mercado financiero porque los
inversionistas lo ven como un sistema que provee financiamiento a largo
plazo cosa que no sucede en el mercado de valores y como resultado existe
una caida en las transacciones de titularizaciones, luego de este ultimo
desfase vuelve a subir el volumen de ingreso de empresas que optan por
las titularizaciones como alternativa de financiacion y se mantiene esta

subida actualmente.
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Grafico 2.1 Numero de transacciones de Titularizaci ones

NUMERO DE TRANSACCIONES
REGISTRO HISTORICO

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

TITULARIZACIONES
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=g TITULARIZACIONES

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil y Quito
Elaborado por: Ricardo Parra Gonzalez; Tito Zea Quinde

2.2 EVOLUCION DE LAS TITULARIZACIONES

La titularizacion se inicia en el Ecuador en el afio 2002 con la primera
emision. En sus inicios era desconocida para los inversionistas, sin embargo
actualmente tiene mucha acogida y cada vez el nimero de titularizaciones
por afio aumenta, esto se debe a que cada vez existe una mayor
diversificacion de tipos de activos titularizados y del tipo de estructuras, que
lleva a inversionistas regionales a participar en transacciones de activos
originados en los mercados locales, como lo podemos ver en el crecimiento

gue poseen las titularizaciones en el afio 2006.

Las titularizaciones, han logrado crear un mercado de deuda a largo plazo,
ya que permite la mejora de la circulacion de recursos en la estructura

financiera ecuatoriana.

En los graficos 2.2 y 2.3 observamos que en el 2003 tuvimos nuevas ofertas

publicas por un total de 24.140 mil délares y en el 2010 las ofertas llegaron a
17



los 570 mil dolares, lo cual significa un crecimiento del 7%. Esto muestra una
tendencia sostenida.

Gréafico 2.2. Evolucién de las Titularizaciones

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil y Quito
Elaborado por:  Ricardo Parra Gonzalez; Tito Zea Quinde

Grafico 2.3 Variaciéon Porcentual de la Evoluciéon de las Titularizaciones
(miles de dolares)

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil y Quito
Elaborado por:  Ricardo Parra Gonzéler; Tito Zea Quinde
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2.3 DISTRIBUCION DEL MERCADO SEGUN EL TIPO DE
TITULARIZACIONES

Segun la tabla se muestra las emisiones de titularizaciones con la respectiva
descripcion de su tipo de titularizacion, podemos observar que la
titularizacion que més se realiza en Ecuador es la de cartera de crédito,
seguido de los flujos futuros, de inmobiliarias e inmuebles como ultima

alternativa de financiacion.

Tabla 2.1: Emision de titularizaciones desde el Afio 2003-2010 con su
descripcidon segun el tipo de titularizacion

EMISION DE TITULARIZACIONES ANO 2003

EMISOR OBJETO DE LA EMISION
| 1|UNIBANCO Titularizacion de Cartera.
E FIDEICOMISO MERCANTIL CTH 1 Titularizacion de Cartera.
EMISION DE TITULARIZACIONES ANO 2004
EMISOR OBJETO DE LA EMISION
1|AMAZONAS Titularizar Cartera de Crédito.
2|AMAZONAS Titularizar Cartera de Crédito.
| 3|FIDEICOMISO Titularizar Cartera Hipotecaria.
MERCANTIL CTH 2

EMISION DE TITULARIZACIONES ANO 2005

EMISOR OBJETO DE LA EMISION
1| ZOFRAGUA Titularizacion de Cartera.
2| AMAZONAS (SEGUNDA TITULARIZACION) Titularizar_Cartera de Crédito.
3|/AMAZONAS (PRIMERA TITULARIZACION) Titularizar_Cartera de Crédito.
4|FIDEICOMISO MERCANTIL (MUTUALISTA PICHINCHA) Titularizar Cartera Hipotecaria.
5/AMAZONAS (SEGUNDA TITULARIZACION) Titularizar_Cartera de Crédito.
6| UNIBANCO (SEGUNDA TITULARIZACION) Titularizar la Cartera de Consumo.
PRIMER TRAMO
7|AMAZONAS (SEGUNDA TITULARIZACION) Titularizar_Cartera de Crédito.
8(FIDEICOMISO MERCANTIL CTH 3 Titularizar Cartera Hipotecaria.
EMISION DE TITULARIZACIONES ANO 2006
EMISOR OBJETO DE LA EMISION
1|UNIBANCO - SEGUNDA TITULARIZACION Titularizacién de Cartera.
SEGUNDO TRAMO
2|FIDEICOMISO MERCANTIL PRODUBANCO 1 Titularizacion de Cartera Hipotecaria.
FIMPROD 1
3|FIDEICOMISO MERCANTIL TITULARIZACION Titularizacién de Cartera Hipotecaria.
HIPOTECARIA DEL BANCQ DEL PICHINCHA 1
4| FIDEICOMISO MERCANTIL TITULARIZACION DE Titularizacién de Cartera.
CARTERA DE CONSUMO BANCO TERRITORIAL
5(FIDEICOMISO MERCANTIL " FIDEICOMISO Titularizacién de Cartera.
TITULARIZACION CFC-UNO"
6| FIDEICOMISO MERCANTIL DE TITULARIZACION Titularizacion de Cartera Vivienda.
DE CARTERA VIVIENDA GUAYAQUIL # 1 VIG1
7| TERCERRA TITULARIZACION CARTERA Titularizacién de Cartera Automotriz
AUTOMOTRIZ - AMAZONAS (PRIMER TRAMO)
8| FIDEICOMISO MERCANTIL MUTUALISTA Titularizacion de Cartera Hipotecaria.
PICHINCHA 2 - FIMUPI2
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@

TITULARIZACION DE FLUJOS - CENTRAL
HIDROELECTRICA MARCEL LANIADO DE WIND

Titularizacién de Flujos

VTC-CFC-DOS

Titularizacion de Cartera.

-
-y

FIDEICOMISO MERCANTIL TITULARIZACION DE
CARTERA DE CONSUMO BANCO TERRITORIAL

Titularizacion de Cartera de Consumo,

=
X

TIT. DE FLUJOS FUTUROS DE FONDOS DE BURGER
KING - RESTAURANTES DEL NORTE "RESNORTE"

Titularizacion de Inmueble.

-
w

FIDEICOMISO MERCANTIL MUTUALISTA
PICHINCHA 3 - FIMUPI3

EMISOR
TERCERA TITULARIZACION CARTERA
AUTOMOTRIZ - AMAZONAS SEGUNDO TRAMO

Titularizacion de Cartera Hipotecaria.

EMISION DE TITULARIZACIONES ANO 2007

OBJETO DE LA EMISION
Titularizacion de Cartera Automotriz.

)

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

Titularizacion de Flujos.

w

FIDEICOMISO MERCANTIL DE TITULARIZACION
DE CARTERA HIPOTECARIA "VOLARE" (**)

Titularizaciéon de Cartera Hipotecaria.

B

FIDEICOMISO MERCANTIL DE TITULARIZACION
DE CARTERA HIPOTECARIA "VILLA MARINA™

Titularizacién de Cartera Hipotecaria.

]

PRIMERA TITULARIZACION CARTERA
COMERCIAL - AMAZONAS (PRIMER TRAMO).

Titularizacién de Cartera Comercial.

PRIMERA TITULARIZACION CARTERA AUTOMOTRIZ
GMAC ECUADOR

Titularizacién de Cartera Automortriz.

~

FIDEICOMISO MERCANTIL MUTUALISTA PICHINCHA 4
FIMUPI 4

Titularizacién de Cartera Hipotecaria.

FIDEICOMISO MERCANTIL PRIMERA TITULARIZACION
CARTERA COMERCIAL COMANDATQ

Titularizacién de Cartera Comercial.

FIDEICOMISO MERCANTIL TITULARIZACION DE
CARTERA DE CONSUMOQ BANCOQ TERRITORIAL.

Titularizacién de Cartera.

-
o

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE

SEGUNDA TITULARIZACION PACIFICARD / MASTERCARD

FLUJOS DEL EXTERIOR

EMISION DE TITULARIZACIONES ANO 200

EMISOR
TERCERA TITULARIZACION CARTERA
AUTOMOTRIZ - AMAZONAS (TERCER TRAMO)

Titularizacién de Flujos.

OBJETO DE LA EMISION
Titularizacién de Cartera Automotriz.

]

FIDEICOMISO MERCANTIL BANCO GENERAL RUMINAHUI 1 BGR 1

Titularizacién de Cartera Hipotecaria.

o

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE "PRIMERA TIT DE FLUJOS-
TARJETA DE CREDITO DE PRATI" (*¥)

Titularizacién de Cartera.

-~

FIDEICOMISO MERCANTILCTH4 FIMECTH 4

Titularizacion de Cartera Hipotecaria.

o

FIDEICOMISO MERCANTIL
"FIDEICOMISO DE TITULARIZACION DE CARTERA CACPECO"

Titularizacion de Cartera.

[-)]

FIDEICOMISO MERCANTIL DE TITULARIZACION DE FLUJOS FUTUROS
"PRIMERA TITULARIZACION - PEAJES CONORTE" (**)

Titularizacién de Flujos.

~

FIDEICOMISO MERCANTIL DE SEGUNDA TITULARIZACION DE CARTERA
DE CONSUMO BANCO TERRITORIAL

Titularizacién de Cartera.

FIDEICOMISO MERCANTIL "FIDEICOMISO DE TITULARIZACION DE CARTERA
DE CONSUMO COOPROGRESO"

Titularizacién de Cartera de Consumo.

©

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCAELE "SEGUNDA TITULARIZACION
CARTERA AUTOMOTRIZ - GMAC ECUADOR"

Titularizacion de Cartera Automotriz.

=
o

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCAELE "SEGUNDA TITULARIZACION
CARTERA COMERCIAL COMANDATO" (**)

Titularizacion de Cartera Comercial.

=y
-y

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE "PRIMERA TIT DE FLUJOS-
TARJETA DE CREDITO DE PRATI" SEGUNDO TRAMO (**)

Titularizacion de Flujos.

FIDEICOMISO DE TITULARIZACIONES DE FLUJOS INDUSTRIAS ALES

Titularizacién de Flujos.

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE "PRIMERA TIT DE FLUJOS-
FADESA (™

Titularizacién de Flujos.

FIDEICOMISO MERCANTIL MUTUALISTA PICHINCHA 5

Titularizacion de Cartera.

FIDEICOMISO MERCANTIL CON FINES DE TITULARIZACIPON - MUNICIPALIDAD
DE GUAYAQUIL - PROYECTO PAVIMENTACION DE CALLES, PROGRAMA
DE OBRAS POPULARES PROVISIONALES EMERGENTES

Titularizacion de Activos Inmobiliario.

CUARTA TITULARIZACION CARTERA
AUTOMOTRIZ - AMAZONAS (PRIMER TRAMO)

Titularizacién de Cartera Automotriz.

=
b=

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE "PRIMERA TITULARIZACION
DE FLUJOS - PESCASUR"

Titularizacién de Flujos.
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FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCAELE "SEGUNDA TITULARIZACION
CARTERA COMERCIAL COMANDATO" SEGUNDO TRAMO (**)

Titularizacion de Cartera Comercial.

1

FIDEICOMISO MERCANTIL DE PRIMERA TITULARIZACION DE

FLUJOS FUTUROS DE FONDOQS ARTEFACTA ()

Titularizacioén de Flujos.

2

=]

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE "FIDEICOMISO DE TITULARIZACION
DE FLUJOS NESTLE ECUADOR" (**)

Titularizacién de Flujos.

2

=

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE "SEGUNDA TITULARIZACION
CARTERA COMERCIAL - COMANDATQ" TERCER TRAMO (**)

Titularizacién de Cartera Comercial.

22

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE "TERCERA TITULARIZACION
CARTERA DE CONSUMO - TERRITORIAL" TERCER TRAMO (**)

Titularizacién de Cartera de Consumo.

2

@

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCAELE "FIDEICOMISO DE
TITULARIZACION DE FLUJOS - PRONACA"

Titularizacién de Flujos.

FIDEICOMISO MERCANTIL PRODUBANCO 2 FIMPROD 2
EMISION DE TITULARIZACIONES ANO 200

EMISOR
FIDEICOMISO MERCANTIL DE TITULARIZACION DE FLUJOS FUTUROS DE
VENTAS PRODUCTOS DE LA FABRIL (**)

Titularizacion de Cartera Hipotecaria.

OBJETO DE LA EMISION
Titularizacién de Flujos.

X

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE "PRIMERA TITULARIZACION
DE FLUJOS AGRIPAC" (*)

Titularizacién de Flujos

[

FIDEICOMISO PRIMERA TITULARIZACION CARTERA HIPOTECARIA DE VIVIENDA
MACHALA

Titularizacién de Cartera Hipotecaria.

B

FIDEICOMISO MERCANTIL DE TITULARIZACION DE FLUJOS FUTUROS
"PRIMERA TITULARIZACION - PEAJES CONCRTE" (**)

Titularizacion de Flujos.

[

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE "FIDEICOMISO DE TITULARIZACION
DE FLUJOS - MOVISTAR" (*%)

Titularizacion de Flujos.

TITULARIZACION DE FLUJOS FUTUROS DE FONDOS DE BURGER KING CCI-
RESTAURANTES INSTANTANEOS REINSTANT

Titularizacion de Flujos.

~

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE "TERCERA TITULARIZACION
CARTERA COMERCIAL - COMANDATQ" PRIMER TRAMQ (**)

Titularizacion de Cartera Comercial.

PRIMERA TITULARIZACION CARTERA COMERCIAL - lIASA

Titularizacién de Cartera Comercial.

FIDEICOMISO MERCANTIL TITULARIZACION DE FLUJOS DINERS

Titularizacion de Flujos.

10

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE "FIDEICOMISO TITULARIZACION
HOTEL COLON GUAYAQUIL - CERO UNO" (**)

Titularizacion de Activos Inmobiliario.

1

=

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE "PRIMERA TITULARIZACION DE
FLUJOS DELCORP"

Titularizacion de Flujos.

12

FIDEICOMISO MERCANTIL BANCO BOLIVARIANO 1

Titularizacion de Flujos.

13

FIDEICOMISO MERCANTIL MUTUALISTA PICHINCHA 6- FIMUPI 6

Titularizacion de Flujos.

1

B

FIDEICOMISO MERCANTIL DE PRIMERA TITULARIZACION DE FLUJOS
FUTUROS DE VENTAS INTEROC . (VTC-INTEROC)

Titularizacién de Flujos.

15

FIDEICOMISO MERCANTIL DE TITULARIZACION DE FLUJOS FUTUROS
DE FONDOS ECUAFARMACIAS |

Titularizacion de Flujos.

16

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE "TERCERA TITULARIZACION
CARTERA COMERCIAL - COMANDATO" SEGUNDO TRAMO (**)

Titularizacion de Cartera Comercial.

17

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE "TERCERA TITULARIZACION
CARTERA AUTOMOTRIZ - GMAC ECUADOR"

Titularizacién de Cartera Automotriz.

1

FIDEICOMISO MERCANTIL DE TITULARIZACION DE FLUJOS
FUTUROS TELCONET (**)

Titularizacién de Flujos.

19

FIDEICOMISO MERCANTIL DE TITULARIZACION DE CARTERA IMPORTADORA

Titularizacion de Cartera.

20

FIDEICOMISO PRODUBANCO CARTERA AUTOMOTRIZ CERO UNO (**)

Titularizacién de Cartera Automotriz.

2

=

FIDEICOMISO PRIMERA TITULARIZACION DE CARTERA HIPOTECARIA DE
VIVIENDA BANCO PROMERICA (*%)

Titularizaciéon de Cartera Hipotecaria.

2

X

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE " FIDEICOMISO TITULARIZACION
MOBILSOL - CERQ UNO" (**)

Titularizacién de Flujos.

23

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE "SEGUNDA TITULARIZACION DE
FLUJOS - FADESA" (**)

Titularizacién de Flujos.

24,

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE "SEGUNDA TITULARIZACION
DE FLUJOS DE PRATI - TARJETAS DE CREDITO " ({**)

Titularizacién de Flujos.

2

o

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE "FIDEICOMISO DE
TITULARIZACION DE FLUJOS - EBC" (*)

Titularizacién de Flujos.

2

2]

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE "TERCERA TITULARIZACION
CARTERA COMERCIAL COMANDATOQ" TERCER TRAMO (**)

Titularizacién de Cartera Comercial.

2

=

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE "FIDEICOMISO TITULARIZACION
CUOTA FACIL UNIBANCO - CERO UNO" (**)

Titularizacién de Cartera.
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FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE "FIDEICOMISO DE
TITULARIZACION DE FLUJOS - AZUCARERA VALDEZ" (***)

Titularizacién de Flujos.

FIDEICOMISO MERCANTIL "CUARTA TITULARIZACION CARTERA
AUTOMOTRIZ - AMAZONAS SEGUNDO TRAMO

Titularizacién de Cartera Automotriz.

SEGUNDA TITULARIZACION CARTERA COMERCIAL - AMAZONAS
PRIMER TRAMO

EMISION DE TITULARIZACIONES ANO 2010

EMISOR
FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE "PRIMERA TITULARIZACION DE
FLUJOS VECONSA" [*)

Titularizacién de Cartera Comercial.

OBJETO DE LA EMISION
Titularizacién de Flujos.

)

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE "PRIMERA TITULARIZACION DE
FLUJOS ECUAVEGETAL (**)

Titularizacion de Flujos.

[

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE "TITULARIZACION SINDICADA
-FLUJOS CADENA PRODUCTIVA INTEGRADA (*)

Titularizacién de Flujos.

IS

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE "CUARTA TITULARIZACION
CARTERA COMERCIAL COMANDATO (**)

Titularizacién de Cartera Comercial.

o

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE "PRIMERA TITULARIZACION DE
FLUJOS EXPALSA"

Titularizacion de Flujos.

@

FIDEICOMISO MERCANTIL DE TITULARIZACION DE CARTERA INMOBILIARIA
"VOLANN" TRAMOI (**)

Titularizacién de Cartera Inmobiliaria.

~

FIDEICOMISO MERCANTIL BANCO INTERNACIONAL 1 INTER1

Titularizacion de Cartera Hipotecaria.

FIDEICOMISO MERCANTIL SOLIDARIO UNO (1) FMS 1

Titularizacion de Cartera.

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE "FIDEICOMISO SEGUNDA
TITULARIZACION DE FLUJOS INDUSTRIAS ALES" (**)

Titularizacion de Flujos.

1

=

FIDEICOMISO PRIMERA TITULARIZACION DE FLUJOS FUTUROS DE FONDOS
DE INT. FOOD SERVICES CORP

Titularizacion de Flujos.

1

=y

FIDEICOMISO SEGUNDA TITULARIZACION DE FLUJOS FUTUROS DE
FONDOS DE INT. FOOD SERVICES CORP

Titularizacion de Flujos.

1

]

FIDEICOMISO MERCANTILCTHS FIMECTHS

Titularizacion de Cartera Hipotecaria.

1

@

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE "PRIMERA TITULARIZACION DE
FLUJOS CASA TOSI" (**)

Titularizacion de Flujos.

14,

SEGUNDA TITULARIZACION CARTERA COMERCIAL - IASA PRIMER TRAMO

Titularizacion de Cartera Comercial.

1

o

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE "PRIMERA TITULARIZACION
DE FLUJOS LATIENVASES" (**)

Titularizacion de Flujos.

1

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE "FIDEICOMISO DE
TITULARIZACION DE FLUJOS MAREAUTO" (**)

Titularizacién de Flujos.

1

=

PRIMERA TITULARIZACION DE FLUJOS FUTUTROS DE NOVACERO (*)

Titularizacion de Flujos.

1

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE "FIDEICOMISO DE
TITULARIZACION DE FLUJOS MARESA"

Titularizacion de Flujos.

1

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE "QUINTA TITULARIZACION
CARTERA COMERCIAL COMANDATQ" (*)

Titularizacién Cartera Comercial.

2

o

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE "SEXTA TITULARIZACION
CARTERA AUTOMOOTRIZ AMAZONAS" (**)

Titularizacion Cartera Automotriz.

2

=

FIDEICOMISO MERCANTIL DE PRIMERA TITULARIZACION DE FLUJOS
EN DERECHOS DE COBRO INTERAGUA (**)

Titularizacion de Flujos.

2

N

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE "PRIMERA TITULARIZACION DE
FLUJOS PORTAFOLIO CFN" (**)

2

[

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE "FIDEICOMISO SEGUNDA
TITULARIZACION DE FLUJOS NESTLE ECUADOR" (*4)

Titularizacion de Flujos.

Titularizacion de Flujos.

2

5

FIDEICOMISO MERCANTIL DE TITULARIZACION DE FLUJOS FUTUROS
"PRIMERA TITULARIZACION DE FLUJOS FUTUROS COFINA" (**)

Titularizacién de Flujos.

25|

FID. MERCANTIL IRREVOCABLE "SEGUNDA TIT. FLUJOS - AGRIPAC™

Titularizacion de Flujos.

2

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE "FIDEICOMISO PRIMERA
TITULARIZACION DE FLUJOS AUTOMOTORES Y ANEXOS" (**)

Titularizacién de Flujos.

2

~

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE "

Titularizacion de Flujos.

2

FIDEICOMISO MERCANTIL DE TITULARIZACION DE CARTERA INMOBILIARIA
"VOLANN" TRAMO Il {**)

Titularizacion de Cartera Inmobiliaria.

2

FIDEICOMISO MERCANTIL DE SEGUNDA TITULARIZACION DE FLUJOS
"ARTEFACTA" (**)

Titularizacion de Flujos.

30

FIDEICOMISO MERCANTIL MUTUALISTA PICHINCHA 7- FIMUPI 7

Titularizacion de Activos Inmobiliarios

3

SEGUNDA TITULARIZACION CARTERA COMERCIAL - lIASA SEGUNDO TRAMO

Titularizacion de Cartera Comercial.

Fuente:
Elaborado por:

Bolsa de Valores de Guayaquil y Quito
Ricardo Parra Gonzalez; Tito Zea Quinde
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Observando en la tabla el volumen de las titularizaciones emitidas entre el
2003 al 2010 generando un gran avance al posicionarse en nuestro mercado
de valores producto de las nuevas opciones de inversion que desean cubrir
mediante los rendimientos que generan los activos o flujos futuros al emitir la
titularizaciéon de los mismos. Cabe también mencionar que muchas empresas
a lo largo de 2007 y 2008, como el Grupo Nobis, realizaron inversiones de
infraestructura que fueron apalancadas mediante los rendimientos que

tuvieron en sus titularizaciones.

2.4 EMPRESAS PARTICIPANTES EN LAS TITULARIZACIONES

Los mercados de capitales ahora son globales, las grandes empresas emiten
rutinariamente deuda y acciones para reducir sus costes de financiacion. Las
empresas desarrollan la estructura, los modelos basicos para la toma de

decisiones financieras en la actualidad, como la de titularizar sus activos.

Los sectores que mas han intervenido y que optaron como estrategia este
tipo de financiamiento desde el 2003 al 2010 es el Financiero (como el Banco
Amazonas, Banco Promérica que han titularizado los créditos de sus clientes
seleccionados), seguido por el Comercial e Industrial y Agricola como la
empresa COFINA (titularizo sus flujos futuros), automotriz (titularizo su
cartera de consumo) y el hidroeléctrico (titularizé sus flujos futuros), el
farmacéutico, y finalmente el de servicios y construccion tales como Burgen

King ( titularizo sus flujos futuros.)

2.5 PARTICIPACION DE LAS TITULARIZACIONES CON RESPE CTO A LA
INVERSION PRIVADA DEL ECUADOR.

En este caso podemos relacionar el monto de las titularizaciones con
respecto a la inversion privada. Si profundizamos el analisis podemos
considerar un ejemplo claro como sucede en el sector agricola que un

productor de camardn desea realizar una inversion y acude al mercado
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financiero pero lamentablemente ha sido rechazado su propuesta para el
préstamo entonces como mecanismo ante dicha situacion toma la decision
de acudir al mercado de valores y titularizar sus activos entonces esta
alternativa no paraliza al sector productivo, es decir que un buen punto es

que el productor tiene otro plan de accién para efectuar su proyecto.
En relacién de las titularizaciones como parte de la inversiéon privada en el

2003 inici6 como un 0,35% y se incrementd esta participacion hasta un
9,19% en el 2008 y llega a un 6,89% en el afio 2010. (Grafico 2.4y 2.5).

Gréfico 2.4: Titularizaciones v. Inversion privada (miles de délares)

Titularizaciones vs. Inversion Privada (miles de $)

mTitularizaciones ™ Inversion Privada

$8.097

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fuente: Banco Central del Ecuador
Bolsa de Valores de Guayaquil y Quito
Elaborado por: Ricardo Parra Gonzilez; Tito Zea Quinde

En el grafico 2.5 realizamos un indice en el cual, en términos nominales,
utilizamos el total de titularizaciones emitidas en los afios de estudio desde el

2002 al 2010, con respecto a la Inversion Privada de los respectivos afos.
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Gréfico 2.5: Relacion Porcentual (%) Titularizacion  es vs. Inversion

privada

Relacién Titularizaciones/Inversién Privada

10,00%
9,00%
8,00%
7.00%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%
0,008 " " " " |

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

9.19% 8,14%
6,89%

2,89%

.

Fuente: Banco Central del Ecuador
Bolsa de Valores de Guayaquil y Quito
Elaborado por: Ricardo Parra Gonzilez; Tito Zea Quinde

Observamos cémo ha sido el impacto de las titularizaciones en la Inversion
Privada. Desde la adaptacion de este nuevo mecanismo o instrumento
financiero e el mercado de valores del pais, ha logrado ser un componente
muy significativo para el crecimiento de la Inversion, aunque eso no se refleje
en los 3 primeros afios ya que las compafiias no pronosticaban ni tomaban
en cuenta este tipo de financiamiento alternativo, lo cual solo reflejo en el
estudio de esos afios un porcentaje sobre la Inversion Privada del 0.59%,

0.43% y 0.17% respectivamente.

Cuando reflejaron en la Bolsa de Valores de Guayaquil y Quito los
rendimientos generados por las emisiones de titulos, las compafias en el
2006 ,2007 y 2008 (9.19%) empezaron a realizar mayores numeros de

emisiones de titularizaciones de carteras.

Al principio, como una forma de prototipo para observar el mecanismo y la
viabilidad de los mismos, con la finalidad de mantenerse dentro del mismo
mecanismo financiero o sino buscar otras formas de manejar sus fondos,

pero en el afio 2009 empez6 a decaer hasta llegar a un 6,89% en el 2010.
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2.6 PARTICIPACION ENTRE LAS TITULARIZACIONES Y EL R ESTO DE
INSTRUMENTOS FINANCIEROS

La participacion de las titularizaciones sobre el resto de instrumentos
financieros (Obligaciones, Papel Comercial) es un gran componente de
financiamiento (ver el grafico 2.6) en el afio 2010 en referencia a la relacion
gue existe entre las mismas, podemos decir que en las bolsas de valores de
Quito y Guayaquil se negoci6 $558.856 / $1'450.000.

Gréafico2.6. Titularizaciones/Instrumentos Financier 0s
(miles de délares)

TITULARIZACIONES/ INSTRUMENTOS FINANCIEROS
(miles de §)

= Titularizaciones Instrumentos
Financieros (Obligaciones, Papel Comercial)

$1.459.036
$846.767
$721.500
$632.229
. 5.110

; s e BB gy . . l
167.379
$28.279 $24:140- —
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil y Quito
Elaborado por: Ricardo Parra Gonzalez; Tito Zea Quinde

A lo largo del 2002 y 2003 se registraron las primeras titularizaciones
oficiales dentro del mercado financiero como un instrumento nuevo y
atractivo para el desarrollo de la rentabilidad empresarial. Dentro de estos 2
afios las expectativas que se manejaron al operar esta nueva figura en el
mercado financiero ecuatoriano, no fueron del agrado del publico para que
tomara esta nueva forma de financiamiento, ya que recién lograba entrar a
un mercado muy irregular como lo es el ecuatoriano. Sin embargo el apogeo
de esta nueva figura empezo en el afio 2004, captando una participacion del
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25.03% con respecto a los demas instrumentos financieros que operan
dentro del pais, como lo son las obligaciones, bonos, titulos a valor, etc. Las
empresas encontraron muchas ventajas al momento de tomar la decision de
titularizar, ya sea flujos futuros o por ventas de activos, como lo son las
carteras de créditos, obteniendo mayores rentabilidades a corto o largo

plazo.

Con la llegada al poder del Presidente Econ. Rafael Correa, la incertidumbre
se apodero de la politica econdmica que se maneja, incluso en la actualidad
por las nuevas medidas y cambios que genero dentro de la Constitucion de
la Republica y también Reformas a nivel tributario , pero eso no fue un
obstaculo para que las empresas que, teniendo flujos rentables y recursos
monetarios, adapten este instrumento para generar mayores recursos a largo
plazo, como lo podemos observar desde el 2006 al 2009, dando una
participacion del 72.13% al finalizar el 2009, pero en el 2010 sufre una
disminucion y se ubica en un 38.30% con respecto a Obligaciones , Papel
comercial. Esto se debe a que poco a poco se ha logrado descartar al crédito

bancario tradicional como una fuente mas de financiamiento empresarial.

Grafico 2.7. Participacion (%) Titularizaciones/Ins  trumentos Financieros

Participacion (%) Titularizaciones/ Instrumentos Financieros

Relacion
Titularizaciones/ Instrumentos Financieros (Obligaciones, Papel Comercial)

S4T7Y, 66,24% 72,13%

2003 T e

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil y Quito
Elaborado por: Ricardo Parra Gonzalez; Tito Zea Quinde
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Con los datos estadisticos proporcionados por la Bolsa de Valores de
Guayaquil y Quito determinamos la tendencia de los titulos y la variacion
porcentual considerado desde el 2002 al 2010 segun (ver graficos 2.8y 2.9y
tabla 2.2.) podemos observar que las empresas optan en primer lugar por

emitir Obligaciones, luego Titularizar y finalmente Papel Comercial.

Tabla 2.2. Evolucion de Titulos: Obligaciones, Pape | Comercial y
Titularizaciones

NUMERD DE EMFPFRESAS PARTICIPANTES

YARIACIONES PORCENTUALES

TITULOIARD 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
OBLIGACIOHES 23 5 17 25 20 40 39 48] 50%| 88% [ 65%| 57%)| 54%| 65%| S57T%[ S52%
PAPEL COMERCIAL 1 1 5 8 1 6 il 17] 18%| 4%[ 8% 17%) 17%] 3%| 9%[ 9%

TITULARIZACIONES

TOTAL EMPRESAS

Fuente: Beolsa de Valeres de Guayaguil y Quito

Elaborado por: Ricardo Parra Gonzalez; Tito Zea Quinde

Grafico 2.8.Tendencia de Titulos: Obligaciones, Pap el Comercial y

Titularizaciones

TENDENCIA DE TiTULOS: OBLIGACIONES, PAPEL
COMERCIALY TITULARIZACIONES

a0 7] _I = OELIGACIONES

15 u PAFEL COMERCIAL
o TITULARIZACIONES
. i
a ¥ 3 .l ]

Fuente: Bolza de Valores de Guayaquil y Quito

[

Elaborado por: Ricardo Parra Gonzalez; Tito Zea Quinde
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VARIACION PORCENTUAL DE TiTULOS

== 0BLIGACIONES —8—PAPEL COMERCIAL TITULARPACIONE 5

88%
9%

50% 52%

Grafico 2.9.Variacion Porcentual de Titulos

2.7 MEDICION DEL VOLUMEN DE FINANCIAMIENTO ENTRE LA S
TITULARIZACIONES Y EL CREDITO BANCARIO.

El diagnostico ( grafico 2.10) demuestra la incidencia del sistema financiero
en el Mercado de Valores ha sido demasiada elevada y la mayor cantidad de
valores tranzados en el mercado corresponden a emisiones financieras pese
a otros indices que demuestra que ha mejorado este mercado en lo que

respecta a titularizar activos de las empresas a nivel nacional.

Para el caso de nuestro pais, se presentan ciertos beneficios ante una
economia que presenta el délar como una de las monedas de curso legal,
puesto que en la labor de estructuracion de los flujos de caja de los activos
para realizar las emisiones, el nulo riesgo cambiario favorece el prondstico de
pago del interés y/o capital de los valores, y el desuso de algun colateral o
mejora crediticia que si puede utilizarse en la estructuracién en otro pais

emergente con tasas de devaluacion volatiles.
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La dolarizacion también es beneficiosa para inversionistas extranjeros que
quisieran formar una titularizadora o alguno de los negocios inherentes al
proceso. Gracias a que el pais presenta al délar como moneda de curso
legal, las emisiones por titularizaciones en el mercado externo son también
reconocidas para la compra de los titulos, como es el caso de los titulos
generados por Cerveceria Nacional, el cual posee cerca del 10% vendido a

participantes extranjeros en su titularizacion generada en el 2009.

Gréfico 2.10.Comparativo del Mercado de Valores vs.  Mercado

Financiero

Comparativo del Mercado de Valores vs.
Mercado Financiero

mTitularizaciones m Crédito Comercial
$6.427.264

$4.865.367 §5.171.001 $5.023.008
§3.460.764
§343.125 $201.110 $560.867 $520.400 $558.836
2006 2007 2008 2009 2010
Fuente: Banco Central del Ecuador

Bolsa de Valores de Guayaguil y Quito
Elaborado por:  Ricardo Parra Gonzalez; Tito Zea Quinde

Toda empresa, como regla general, necesita contar con una base de
recursos que le permita soportar su funcionamiento y la ejecucion de
proyectos. En principio, se tiene que el dinero es un recurso cuya obtencion
en el corto plazo puede resultar dificil y muy costosa para la mayoria de las
empresas, cuando se recurre exclusivamente al mercado de dinero (la banca

comercial), como fuente de financiamiento.
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2.8 LOS OBJETIVOS DE LA NUEVA LEY DE MERCADOS DE VA LORES.

El Estado pretende que exista un mercado de valores mas amplio y
accesible, lo que originara mayores opciones de financiamiento en el sector
productivo.

* Eliminar las trabas y distorsiones econémicas, sociales y culturales
gue han impedido un normal desarrollo del mercado de valores en el
Ecuador

» Generar alternativas de financiamiento para el sector productivo en
especial aquellos actores excluidos por las normas y requerimientos
existentes.

* Proyeccion internacional del mercado de valores ecuatoriano dentro

de la l6gica de la integracion regional.

Gréfico 2.11: Participantes Mercados de Valores act  ual y Nuevo.

NUEVO Mercado
de Valores

Mercado de Valores
Actual

\ 4

(Nueva Ley)

Mercado Bursatil Mercado Bursatil
Bolsas 5.A.

Mercados Mercados
Multilaterales de Alternativos
MNegociacion Bursatiles
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En el nuevo mercado de valores existen otros aspectos fundamentales como:

REGULACION Y CONTROL: Se mejora el esquema de Regulacion y Control

y se crea al Defensor del Inversionista.

EMISIONES: Se aclaran y refuerzan las garantias ofrecidas a los inversores

CALIFICACION DE RIESGO: Se aumenta el control de las calificaciones

(distorsiones en el mercado y riesgo camuflado)

A continuacién en la grafica 2.12 muestra la estructura actual del mercado de

valores:

Gréfico 2.12 Estructura Actual del Mercado de Valor es

ESTRUCTURA ACTUAL DEL MERCADO DE VALORES

CONSEJO NACIONAL DE VALORES
_ SUPERINTENDENCIA DE COMPARIAS
INTENDENCIAS DE MERCADO DE VALORES

MERCADD ; DEPOSITO
T—

__ EMISORES
PUBLICOS Y PRIVADDS

CASAS DE VALORES

INSTITUCIONES PUBLICAS

REPRESENTANTE DE
DBLIGACIONISTAS

OPERADORES DE VALORES
| FUNCIDNARIOS PUBLICOS CALIFICADOS

_INVERSIONISTAS
PUBLICOS Y PRIVADOS

El cambio para esta estructura quedara de la siguiente manera segun

grafico 2.13:
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Gréfico 2.13.: Estructura Propuesta del Mercado de  Valores.

ESTRUCTURA PROPUESTA DEL MERCADO DE VALORES

REGULADOR

CONTROLADOR
DEVALD

ADOS MULTIL 5
DE NEGOCIACION
+

s
JDEVAL " DELINVERSOR
== REPRESENTANTES DE
OFERTA PUBLICA
CALIFICADORA
E RIESGOS

[ED

INTERMEDIARTOS

PUBLICOS Y PRIVAD

] "‘.(ESPEDIAT.%DI]S) b
OPERADDRES FUNCIONARIOS
PUBLICOS CALIFICADOS

2.9. ANTECEDENTES DE PAISES LATINOAMERICANOS QUE HAN
TITULARIZADO SUS ACTIVOS.

La Titularizacion, una técnica compleja del financiamiento, ha sido utilizada
por Latinoamérica desde el final de los afios ochenta. Después de la crisis de
la deuda a mediados de los afios ochenta, las empresas latinoamericanas
necesitaron desarrollar nuevas maneras de la asegurar a los inversionistas
extranjeros temerosos de riesgo politico; La Titularizacidén, una estructura de
la transaccién que habia llegado a ser popular en los Estados Unidos, estaba

bien adaptada para este propdésito.

La Titularizacion en América latina no es muy vieja. Las primeras
apariciones de la titularizacion, las podemos encontrar en México, cuando en
1987 se titularizaron las cuentas por cobrar telefénicas de Telmex (compafiia

de teléfonos de México).
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Argentina presencié su primera titularizacion a finales del 1993. A partir de
1995-97, habia una carencia general del interés en el mercado, puesto que
los emisores Latinoamericanos dependieron en gran parte de los

inversionistas fronterizos.

Sin embargo, en 1997 y 1998, un numero de transacciones se han divulgado
gue indicaban profundidad y anchura en el mercado. La gama de usos
incluye préstamos para autos, hipotecas residenciales e hipotecas
comerciales, tarjetas de crédito, renta de la exportacion de petroleo,

derechos del campo petrolifero, La titularizacién de los billetes de avion, etc.

Brasil y México son los paises en los cuales existe un mejor desarrollo del
mecanismo de titularizacion, y desde 2002 a la fecha, ocupan hasta el 70%
de los montos transados en estas operaciones. Otras economias con un
menor dinamismo son Argentina, Colombia, Chile y Perud, que han modificado
su normativa de valores, en funcibn de mejorar las operaciones de

titularizacion.

La titularizacion es la mejor fuente de Financiamiento para Latinoamérica,

porque:

- La alta volatilidad Economica y Politica de estos paises, precisa de
emisiones de alta calidad crediticia e inmunes a esos problemas.

- Es necesario titularizar flujos que no tengan vinculos con los problemas del
Originador.

- Es un Mecanismo menos vulnerable a las crisis y citamos como ejemplo el
caso de Argentina de como las titularizaciones de flujos futuros de las
exportaciones pudieron soportar la crisis.

- Llevamos el “pecado original”, por lo tanto se debe romper el “techo
soberano” (tenemos empresas y proyectos AAA atrapados en paises BB),

como buenos vecinos viviendo en malos vecindarios.
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En América Latina ha estado creciendo rapidamente como un instrumento
financiero en los recientes afios, con mas de 400 transacciones emitidas en
los mercados locales en 2007, ascendiendo a US$16,000 millones. Pese a
esta favorable evolucion, el mercado de productos titulizados en América
Latina continda siendo reducido, sobre todo si se compara con los de

regiones desarrolladas u otras economias emergentes como Asia

El desarrollo del mecanismo de titularizaciéon, ha ido de la mano con el
establecimiento de la normativa adecuada en el mercado de valores,
supervision, garantias, comercio, bancos y seguros. Entre mas rapida sea la
creacion de la legislacion, y mas completa, sera mas facil que los mercados

la adopten como un nuevo instrumento financiero.

Los tipos de activos subyacentes utilizados en las operaciones de
titularizacién, también se han ido modificando lo cual indica que la misma
titularizacién estd madurando. En su momento existian muchas operaciones
con flujos de efectivo futuros, pero después se han incorporado activos mas
tradicionales (cuentas por cobrar, derechos sobre ingresos por exportaciones

y cartera de tarjetas de crédito).

Por otro lado, aunque a un menor ritmo, se estan titularizando activos con un

mayor riesgo, lo cual también es muestra de profundizacion financiera.

La Titularizacion de activos inmobiliarios es la de mayor trascendencia en
América Latina, con un 41.33 %. A pesar que la titularizacion ha mejorado las
condiciones de liquidez, inversion y financiamiento en Latinoameérica, algunas
variaciones de este mecanismo, usadas en economias como la
estadounidense aun no se han desarrollado. Actualmente, en algunos paises
las operaciones suelen estar dominadas por un Unico activo, lo cual no
permite hacer paquetes o cartera de activos, que ayudaria a diluir el riesgo

para el inversionista.
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2.10. IMPACTO ECONOMICO DE LAS TITULARIZACIONES EN EL
ECUADOR

La titularizacion facilita capital a corto plazo y a bajo costo, lo que se
reproduce en préstamos agiles y con bajas tasas de interés a disposicion de
las personas que, por su economia de cifras bajas o medias requieren de los
préstamos bancarios para sus proyectos. Ademas es figura muy desarrollada
en mercados como el estadounidense, el inglés o el colombiano, y ahora
esta siendo adoptada por las empresas ecuatorianas. Este hecho tiene dos
efectos: por un lado las empresas e instituciones del sistema financiero
obtienen recursos que les permite operar agilmente, sin tener que esperar a
gue sus activos rindan los flujos esperados; por otro lado, su participacion
aporta al desarrollo del mercado de capitales, o que mejora las fuentes de
financiamiento, baja los costos y por tanto se reducen de las tasas de interés,
beneficiando a la economia.

A través de los procesos de titularizacion se incrementaron los participantes
en el Mercado de Valores Ecuatoriano, ingresando mayor numero de
Entidades que pueden financiarse a través de la Bolsa de Valores. El
volumen total de transacciones en el afio 2010 superé los 5.000 millones de
dolares. La mayoria de ofertas publicas son realizadas a plazos superiores a
un afio. Las colocaciones primarias siguen siendo las mas significativas

frente a las que se hacen en el mercado secundario.

En nuestro pais optamos por titularizar los activos como una nueva
alternativa de financiamiento, lo cual permite que la economia ecuatoriana se
dinamice de la siguiente manera: Por un lado la empresa emisora obtiene
mediante esta via el dinero para llevar a cabo sus proyectos y el ahorrista
gue decide invertir comprando titulos para canalizar sus ahorros y obtener

un rendimiento con un minimo riesgo segun el plazo que el determine.
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En el caso de vivienda, la titularizacion es un mecanismo de financiamiento
comprobado en reducir las tasas de los créditos hipotecarios de vivienda. La
eficiencia de asignar el ahorro dinamiza al mercado de vivienda ha generado
gue se se cierre un poco la brecha entre la oferta y demanda de vivienda y
asi también cabe mencionar que este sector es generador de crecimiento y

empleo.

En el momento de que la empresa toma la decisiébn de titularizar se
considera que un es un choque de liquidez positivo para la economia de un
pais a mas que se esta incentivando la inversion tambien aporta a la
generacién de empleo ya que implica que su proyecto en poco tiempo se

llevard a cabo y demandara trabajo para que la empresa empiece a operar.

El impacto en la economia Ecuatoriana se dio al incrementar el volumen
financiado por el mercado de valores con recursos mas baratos, lo cual ha
fortalecido los balances e incrementado los activos de importantes empresas
cuyas operaciones han impactado en el sector productivo y exportador de
Ecuador, como el eléctrico, bebidas, electricidad, farmacéutico, cementero,
hotelero, y otros tales como: La Favorita, que regenta los supermercados
Supermaxi; Cervezas Nacionales, Cementera Holcim; Banco de Guayaquil,

Produbanco, Banco Pichincha, Hotel Colén, entre las principales.
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II.TITULARIZAR ACTIVOS DE LA EMPRESA
3.1 QUE, CUANDO Y COMO TITULARIZAR

3.1.1 Lo que se titulariza en una empresa

Actualmente contamos con los siguientes tipos de titularizaciones:

Los de contenido crediticio por los cuales los inversionistas adquieren el

derecho a percibir la restitucion del capital invertido mas el rendimiento
financiero correspondiente, con los recursos provenientes del fideicomiso

mercantil, segun los términos y condiciones de los valores emitidos.

Los de patrticipacién por los cuales los inversionistas adquieren una alicuota

en el patrimonio de proposito exclusivo, a prorrata de su inversion, con lo
cual participa de los resultados, sea utilidades, sea pérdidas, que arroje dicho

patrimonio respecto del proceso de titularizacion

Los de tipo mixto: Por los cuales los inversionistas adquieren valores que

combinan las caracteristicas de valores de contenido crediticio y valores de
participacién, segun los términos y condiciones de cada proceso de

titularizacion.

Asi también las garantias que es uno de los requisitos para poder negociar
por este medio:

» Subordinacion de la emision

» Sobrecolaterizacion

» Exceso de flujo de fondos

» Sustitucién de activos

e Contratos de apertura de crédito

» Garantia o aval

» Garantia bancaria o poliza de seguro

» Fideicomiso de garantia
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3.1.2 La decisioén de titularizar

Una persona natural o juridica toma la decision de titularizar sus activos por
dos motivos porque ha recurrido al mercado financiero y no ha logrado
obtener un crédito o ya sea porque considera que tiene mayores beneficios

diversificando sus proyectos a un riesgo minimo.

3.1.3 El como se titulariza

El procedimiento para titularizar consiste en que el originador transfiere
activos iliquidos a través de un Contrato de Cesion de Derechos de Bienes o
Activos al Agente de Manejo, el cual constituira un Patrimonio Autdbnomo con
la instruccion de emitir valores. Este debera contar con una calificacion
otorgada por la Calificadora de Riesgo. Los titulos son negociados a través
de las Casas de Valores hacia los inversionistas. El dinero recaudado sera
administrado por la Fiduciaria, quien entregara los recursos al Originador
para su financiamiento. Luego, la Fiduciaria, a través de un Agente Pagador,
se encargara se pagar a los inversionistas el capital mas los intereses,

producto de la Flujos Futuros generados por el Fideicomiso.

3.2. ORGANISMOS REGULADORES Y QUE INTERVIENEN EN LA
TITULARIZACION

La regulacion de las actividades corre por cuenta de una Superintendencia
de Valores y Seguros, manejados por el Consejo Nacional de Valores.
Ademas del organismo regulador existen otras entidades que intervienen en

el proceso de titularizacion, dentro de los cuales estan:
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-CONSEJO NACIONAL DE VALORES es el organo adscrito a la
SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS que establece la politica general del

mercado de valores y regula su funcionamiento.

-SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS es la institucion que ejecuta la
politica general del mercado de valores y controla a los participantes del
mercado.

-BOLSAS DE VALORES a través de su facultad de autorregulacion pueden
dictar sus reglamentos y demés normas internas de aplicacion general para
todos sus participes, asi como, ejercer el control de sus miembros e imponer

las sanciones dentro del &mbito de su competencia.

-EMISORES son compaiias publicas, privadas o instituciones del sector
publico que financian sus actividades mediante la emisién y colocacién de

valores, a través del mercado de valores.

-INVERSIONISTAS son aquellas personas naturales o juridicas que
disponen de recursos econdémicos y los destinan a la compra de valores, con
el objeto de lograr una rentabilidad adecuada en funcion del riesgo adquirido.
Para participar en el mercado de valores no se requiere de montos minimos

de inversion.

-CASAS DE VALORES son compafias anonimas autorizadas, miembros de
las bolsas de valores cuya principal funcion es la intermediacion de valores,
ademas de asesorar en materia de inversiones, ayudar a estructurar

emisiones y servir de agente colocador de las emisiones primarias.

-DEPOSITO CENTRALIZADO DE COMPENSACION Y LIQUIDACION DE
VALORES, es una compafiia anGnima que se encarga de proveer servicios
de depadsito, custodia, conservacion, liquidacion y registro de transferencia de

los valores. Opera también como camara de compensacion.
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-CALIFICADORAS DE RIESGO, son sociedades anonimas o de
responsabilidad limitada, independientes, que tienen por objeto la calificacién

de emisores y valores.

-ADMINISTRADORAS DE FONDOS Y FIDEICOMISOS son compaifias

anonimas que administran fondos de inversion y negocios fiduciarios.

3.3. OBJETIVOS DE LA TITULARIZACION

El principal objetivo de la titularizacion es lograr el desarrollo de un sistema
de adquisicion de recursos financiero mas eficiente y profundo. Es pertinente
enfatizar que la titularizacién persigue otros objetivos no menos importantes,
como son:

- Permitir el contacto directo entre los demandantes de recursos
monetarios con los inversionistas.

- Tratar de brindarle mayor rendimiento al inversionista, superior al que
pueda obtener a partir de inversiones financieras 0 bancarias
tradicionales.

- Beneficiar al demandante de fondos con la obtencién de dinero a un
costo menor que el del endeudamiento y sobre todo sin crearle
"papeles” (valores) que le signifiqguen pasivos (obligaciones, papel
comercial) o cuya solucién represente cargo al patrimonio contable
(acciones, partes beneficiarias).

- Constituirse en un mecanismo orientado a la disminucién del costo
del dinero en el mercado, siempre dependiendo del manejo que se le
dé a las variables macroeconémicas del lugar.

- Posibilitar la disminucién del costo del endeudamiento.

Contribuir al desarrollo del mercado de capitales.
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3.4 BIENES Y ACTIVOS OBJETO DE TITULARIZACION

Podran estructurarse procesos de titularizacion a partir de toda clase de
derechos de créditos y de cobro, presentes o futuros, con o sin garantia real,
siempre que generen un flujo predecible y periddico de rentas:

- Valores representativos de deuda publica;

- Valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores;

- Cartera de crédito;

- Activos y proyectos inmobiliarios;

- Activos o0 proyectos susceptibles de generar flujos futuros

determinables, con base en estadisticas de los ultimos tres afios 0 en

proyecciones de por lo menos tres afios consecutivos, segun

corresponda.

No obstante lo anterior, la Superintendencia de Valores podra autorizar la
estructuracion de procesos con bienes o activos diferentes de los
anteriormente sefialados.

3.5. ELEMENTOS QUE INTERVIENEN EN UN PROCESO DE
TITULARIZACION

La titularizacién no se desata en un solo acto, sino que implica una serie de

etapas en las que participan activamente los siguientes elementos:

- Entidad originadora: es quien transfiere los bienes o activos base del
proceso de titularizacion, puede ser persona natural o juridica, nacional o

extranjera.

- El agente de manejo: es el vocero que representa el patrimonio autbnomo,
recauda los recursos provenientes de la emision y se relaciona con los

inversionistas.
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-Entidad administradora: Es la entidad encargada de la administracion,
custodia y conservacion de los activos o bienes objeto de la titularizacion, asi
como el recaudo y transferencia al agente de manejo de los flujos
provenientes de dichos activos o bienes. Puede actuar como administrador

el originador, el agente de manejo o una entidad diferente.

- Entidad colocadora: Es la entidad que facultada por su objeto social
puede actuar como suscriptor profesional de una emision, es el encargado
de colocar los titulos en el mercado. Su existencia no es esencial en los
procesos de titularizacion ya que la emision puede ser colocada por el

agente de manejo.

3.6. VENTAJAS DE LA TITULARIZACION
El proceso de Titularizacion, tal y como ya se ha esbozado anteriormente,
presenta ventajas diferenciales, las cuales trataremos, de forma mas

extensa:

En sentido General:

-Reduce el riesgo ya que el dinero se invierte en organismos especializados
en la materia de inversiones.

-Genera uniformidad en los pagos y las fechas: el inversionista conoce de
antemano el flujo que habra de recibir por sus intereses y devolucién de su
capital en las fechas precisas.

-Representa para los inversionistas una nueva alternativa que ofrece una
mejor rentabilidad que las que pueden brindar los depésitos tradicionales del
sector financiero.

-Para la entidad originadora resulta atractiva la titularizacion, como un
recurso para obtener liquidez, recursos que podra utilizar para realizar con

ellos nuevas operaciones.
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-Reactiva el mercado publico de Valores.
-Es una nueva fuente de Financiacion.

-Permite movilizar créditos.

De forma mas estructurada las ventajas se pueden cl asificar por

grupos:

Para el originador:

-Liquidez: permite acceder a liquidez mediante la aceleracion de flujos
futuros, la reduccién de activos fijos o el aumento de rotacién de activos.
-Endeudamiento: no existen restricciones ante entidades crediticias, las
condiciones de financiamiento encaja a los flujos de la empresa, mejora el
indicador de endeudamiento y se obtienen mejores tasas de financiamiento.
-Nivel de activos improductivos: disminuyen recursos ociosos, mejora los
indices de rentabilidad.

-Capacidad de crecimiento: no requiere de incremento en patrimonio o
endeudamiento adicional, facilita la inversion en nuevos proyectos.
-Capacidad de asumir el cambio: facilidad de financiar reconversion industrial
y reestructuraciones.

-Gestion de riesgos: transferencia de parte o todo el riesgo al mercado,

equilibra estructura de plazos de activos y pasivos.

Para el inversionista:

-Ofrece una gran gama de alternativas de inversion debido a la gran cantidad
de titulos existentes en el mercado.

- Alta rentabilidad: Ofrece una rentabilidad mucho mejor que la del mercado
financiero tradicional.

-Bajo riesgo: Tienen una alta calificacion por parte de las calificadoras de
riesgo.

-Buena experiencia de pago de los titulos en otros paises.
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Para el mercado:

-Genera una nueva area de operaciones para los agentes.
-Promueve el desarrollo del mercado.
-Estructura financiera que mejora circulacion de los recursos.

-Sustituye intermediacion financiera tradicional por una mediacién directa.

3.7. FINALIDAD DE LA TITULARIZACION

Las razones que usualmente motivan a los originadores llevar a cabo

procesos de titularizacion son:

-Rotacion de activos: Los reutiliza para mejorar la rotacion de activos de

baja o nula liquidez.

-Alternativa de busqueda de fondos menos costosa qu e el
endeudamiento tradicional: es una forma de financiamiento por la via de

transformacion del activo y no el incremento del pasivo.

-Potenciacién del patrimonio del originador: se mejoran los indices de
endeudamiento, esto permite mayor crecimiento sin el costo del capital

asociado.

-Equilibrio y estructura de balance:  al obtener activos mas liquidos permite

atender obligaciones de vencimiento mas proximo.

3.8. COSTOS DEL PROCESO DE TITULARIZACION

Los efectos que conlleva la aplicacion de la Titularizacion son importantes, ya
gue ofrece al mercado de capitales nuevos instrumentos, fomenta la

disponibilidad de crédito, genera mayor competitividad y eficiencia, sustituye
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mecanismos tradicionales de financiacion y diversifica el portafolio de los

inversionistas.

Los costos de operacion de la titularizacion son variados y no todos
facilmente cuantificables. Hay cinco principales tipos de costos vinculados al

proceso de titularizacion:

1-Costos de constitucion y administracion;
2-Costos de las Garantias;

3-Costos de Aseguramiento;

4-Margen del inversor

5-0Otros costos de dificil cuantificacion.

También es importante, dentro de un criterio de andlisis objetivo del tema de
estudio, conceptualizar las principales desventajas que la experiencia de

titularizacién a nivel internacional, ha demostrado tener:

- La complejidad de las transacciones y requerimientos de organizacion, ya
gue la puesta en marcha de un proceso de titularizacion importa la actuaciéon
de un equipo interdisciplinario, lo que acarrea costos y gastos asociados al

desarrollo de la estructura.

-El marco normativo es incierto o incompleto. Aunque ello depende de las
caracteristicas de cada derecho positivo aplicable, aun en los paises que
cuentan con una regulacion legal de la titularizacion o un desarrollo
importante de su mercado de capitales, aquella no siempre es completa, y no
abarca todos los aspectos importantes de la estructuraciéon del proceso.

Dentro del proceso de titularizar a nivel nacional se recurre a realizar los

siguientes procedimientos:
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* Inscripcion en el registro del Mercado de Valores.

* Inscripcion en la Bolsa de Valores.

» Mantenimiento en la Bolsa de Valores.

» Contrato con la Administradora de Fondo.

* Honorarios de la Administradora de Fondo / Fiduciaria.
» Pago a la Calificadora de Riesgo.

» Pago al Estructurador Financiero.

» Pago ala Casa de Valores por la colocacién de los titulos.

En la tabla 3.1. Visualizamos y se especifica a qué lugar y que tramite le

corresponde a cada uno:

Tabla 3.1. Costos que se incurren en el proceso

Superintendencia de Compafiias Inscripcion Registro Mercado de Valores

Bolsa de Valores Inscripcion, Mantenimiento, Comisian

Casa de Valores Comision

Calificadora Riesgos Calificacidn Inicial, Actualizacidn
Calificaciones

Agente de Manejo / Administradora de Estructuracién Financiera,

Fondos y Fideicomisos / Fiduciaria Administracion del Fideicomiso,
Liquidacién del Fideicomiso.

Agente de Pago Comisidn por pagar a los inversionistas

Estructurador Legal Contrato de Cesién de Derechos de

Bienes o Activos

Fuente; Bolsa de Valores de Guayaquil y Quito
Elaborado por: Ricardo Parra Gonzalez; Tito Zea Quinde
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3.9 ANALISIS DE RIESGO DE LAS TITULARIZACIONES

Describimos como surgié la calificacion de riesgos se remonta al 1860
cuando Henry V. Poor inicio los servicios de calificacion de riesgos para los
inversionistas en renta fija, en el mercado estadounidense. Posteriormente,
en 1909, John Moody realizo las primeras calificaciones de emisiones y en la
década de los veinte el Moody’s Investors Service, inicio la época moderna

de las calificadoras.

Ciertamente, resumir en unas letras un cumulo de informacion que
dificiimente alguien puede buscar y analizar por su cuenta, ofrece al
inversionista una guia inestimable para tomar sus decisiones. La calificacion
de riesgo permite satisfacer también, las expectativas de inversionistas
extranjeros acostumbrados al uso de una herramienta ampliamente conocida

y difundida en los mercados internacionales.

La calificaciéon de riesgo es una opinion que emite la sociedad calificadora y
gue se orienta a distinguir entre estos grados en la titularizacién inmobiliaria:
Desde la triple A (AAA) hasta la doble E (EE). Puede realizarse sobre una
entidad financiera, sobre un titulo valor o sobre cualquier otro papel que
circule en el mercado. Cuando la calificacion se refiere a inmuebles, va

precedida de la letra I.

Las entidades Calificadoras de Riesgo tienen como finalidad principal la
calificacion de valores de oferta publica y de personas juridicas o emisores
en el mercado de valores. Son entidades especializadas en el estudio del
riesgo que emite una opinion sobre la calidad crediticia de una emision de

titulo valores.

Las Calificadoras de Riesgos son instituciones especializadas en el analisis

del riesgo crediticio, sobre tres perspectivas:
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- Calidad del activo: evaluaciéon de los criterios de seleccion, métodos de
origen de los créditos, analisis de las caracteristicas del administrador y

vehiculo de titularizacion.

-Flujo de caja: riesgo de no cobrar o mora, riesgo de prepago, a sincronias

en los plazos.

- Seguridad juridica: estructura del vehiculo, derechos y obligaciones de las

partes, sustento juridico y econdémico de la cobertura de riesgos crediticios.

La calificacion de riesgos es un elemento de gran utilidad para los ahorristas,
porque le brinda un estudio especializado y consistente respecto de las

condiciones de su inversion.

3.9.1. RIESGOS INHERENTES A LAS OPERACIONES

Este riesgo consiste en la posibilidad de no pago de los deudores o el
desmejoramiento de los inmuebles que respaldan las operaciones de
Crédito. Como en la titularizacion se movilizan activos de la mas alta
maduracion, es necesario dotarlo de la mayor seguridad, para hacerlo mas
atractivo para los inversionistas, estableciendo medidas de seguridad

destinadas a preservar la integridad del patrimonio que respalda la emision.

3.9.2. CRITERIOS PARA CALIFICAR RIESGOS

Entre los criterios mas usados para calificar riesgos, se tiene:
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El equipo directivo: Historial de la empresa, situacion actual y perspectivas
futuras, asi como el estudio de la trayectoria personal de cada componente

del mismo.

Posicion en el mercado: Dimension de la empresa, antigiedad, cuota de

mercado, lineas de productos y el sector en el que opera.

Posicion financiera: Liquidez actual, acceso a la financiacion, volumen de
endeudamiento, comparacion entre los vencimientos de sus inversiones y de
sus deudas, acuerdos restrictivos de su capacidad de endeudamiento o de

venta de activos.

Plan de actividades: Comprobacién de la adecuacion de las politicas del
grupo de gestion y juzgar su consistencia con respecto al tipo de mercado en

el que opera y a su posicion financiera.

3.9.3. PROCESO DE CALIFICACION

La sociedad titularizadora, en primer lugar, elige y contrata los servicios de
una sociedad calificadora de riesgos, la cual le define la documentacién
requerida. Posteriormente proporciona todos los documentos requeridos por
la sociedad calificadora de riesgos, quien analiza la informacion y realiza una

visita técnica a la empresa.

Una ves realizado el estudio, la calificadora define la calificacion obtenida
informa al emisor la calificacion inicialmente otorgada. El emisor autoriza la
divulgacion de la calificacion y posteriormente la publicacion en los prospecto
de oferta publica. La calificadora evalia periddicamente la calificacion

otorgada y procede a la publicacion de la misma.
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IV. ESTRUCTURA BASICAS Y ETAPAS DEL PROCESO DE
TITULARIZACION

La titularizacion de activos, ha hecho su aparicion en el mercado
internacional, como un mecanismo que, siempre que sea utilizado por
operadores responsables y comprometidos con el cumplimiento de su marco
legal, minimiza la intermediacion financiera y moviliza las carteras crediticias,
abriendo la puerta para acceder a un mercado de capitales agil y eficiente,
gque brinde a la sociedad las respuestas que necesita en cuanto a

financiamiento se refiere.

Para llevar a cabo el proceso de Titularizacion, es necesario cumplir con
varias etapas generales las cuales dependeran del tipo de activo que se
quiere titularizar, ya que no todos los activos son de la misma naturaleza.
Para llevar a cabo este proceso es preciso de cumplir con ciertos requisitos

en una serie de pasos ordenados que se presentan a:

-Estudio previo: debe llevarse a cabo un estudio con la finalidad de
seleccionar el modelo que mejor se adapte a las necesidades del caso

particular. Esto es debido a la naturaleza del activo a titularizar.

-Bursatilizacion : consiste en transformar el activo en titulo valor capaz de
ser transado en la bolsa de valores, con lo que se le otorga liquidez y un
mayor interés comercial al bien, esto constituye la principal ventaja del
proceso de titularizacion. Para llevar a cabo esta transformacion es necesario
trasladar el activo a un patrimonio autbnomo fiduciario, para que este lo

convierta en unidades bursatiles.

-Estudio de la superintendencia de valores: este organismo es el
encargado de reglamentar, controlar, y registrar los titulos. La misma, una
vez consignados los estudios financieros, juridicos y econdmicos y todos los

documentos contemplados en las normas legales, realiza un estudio que
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puede durar hasta 60 dias. Durante ese tiempo es posible que se soliciten
aclaraciones sobre la informacion presentada en los estudios. Una vez
aclarados todos los aspectos, la Superintendencia de Valores ordena la
inscripcion en el Registro Nacional de Valores, mediante una resolucion, y
autoriza la oferta publica de los Titulos. Es necesario aclarar que existen
montos minimos para una emision, y eso varia de acuerdo a los reglamentos

de cada nacion.

-Calificacion de riesgo: Toda emision de valores provenientes de procesos
de titularizacion debera contar con calificacion de riesgo y auditoria externa,

durante el periodo de vigencia de la emision.

Este proceso puede desarrollarse en paralelo con el estudio de la
Superintendencia de Valores, ya que basicamente los requisitos son los
mismos. El proceso consiste en examinar el activo con la finalidad de
conocer su calidad y expectativas de valorizacion, ubicacion y riesgos
futuros. Lleva a cabo igualmente un analisis de la estructura del sistema de
titularizacion empleada para determinar si es el mas adecuado, también
analiza de la calidad del emisor y del arrendatario, los flujos futuros, etc. Con
toda esta informacion la calificadora clasifica el titulo segun el nivel de riesgo

establecido en el estudio.

-Emision: Una vez los titulos han sido autorizados y calificados, puede
llevarse a cabo la emision, para lo cual se inscriben en la Bolsa de Valores y
se hace la oferta publica. Asi el titulo queda inscrito en el mercado primario y
puede llevarse a cabo el proceso de promocion y colocacion en el mercado
secundario, que es el que le va a otorgar la mayor liquidez al titulo y es
funcion del promotor bursétil interesar al publico en este, para que existan

compradores interesados en la recompra del titulo.
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Los mecanismos de garantia establecidos en la Ley, deben cubrir en 1.5

veces el indice de siniestralidad o el de desviacion, segun corresponda.

La Superintendencia de Compafiias podra autorizar valores con redencién
inferior o con amortizaciones parciales que superen el porcentaje
mencionado, cuando las condiciones particulares del proceso asi lo

requieran.

-Terminacion: El proceso finalmente concluye y el activo regresa a su

estado original cuando el emisor recompra los titulos.

-Plazo: EIl plazo de emision de los valores provenientes de procesos de
titularizacién no podra ser inferior a un afio. No obstante, podran efectuarse
amortizaciones parciales a término inferior a un afio, siempre que la
sumatoria de las mismas no supere el treinta por ciento del valor del capital

del titulo.

4.1.PROCEDIMIENTO PARA LA AUTORIZACION DE EMISION D E
VALORES DERIVADOS DE UN PROCESO DE TITULARIZACION.

Para efectuar oferta publica de estos valores, se deberd presentar a la
Superintendencia de Compafias la informacibn que se sefiala a
continuacion, cuya responsabilidad de elaboracion, andlisis y verificacion

corresponderd al agente de manejo.

- Solicitud de autorizacion de oferta publica v de inscripcion en el Regqistro del

Mercado de Valores, suscrita por el representante legal de la administradora

de fondos y fideicomisos y firmada por el abogado patrocinador, con

indicacion del monto requerido de autorizacién de la emision.

- Prospecto de oferta publica.
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- Documento en el que se indique: los montos y la forma en gue se han

establecido los flujos futuros de fondos que se generaran, el mismo que

debera contemplar una proyeccion de, por lo menos, el tiempo de vigencia
de los valores emitidos en el proceso de titularizacion.

- Facsimile del valor, en caso de que en el proceso de titularizacién se

emitan titulos.

- Escritura publica que contenga el mecanismo utilizado en el proceso de

titularizacion.

- Criterio  positivo del proceso de titularizacion emitido por la

Superintendencia de Bancos, en el caso de que el originador sea una

institucién sometida a su control.

- Reglamento de gestidon que debera constar como documento habilitante a

la escritura publica del mecanismo de titularizacion.

- Declaracion juramentada del representante legal del agente de manejo,

acerca de la veracidad de la informacion contenida en el prospecto de oferta

publica.

La presentacion de la documentacién descrita servira para la
autorizacion de la emision y de la oferta publica de la titularizacion, y para la
inscripcion de los valores en el Registro del Mercado de Valores. Adicional a

esta informacion segun el tipo de titularizacion se debe adjuntar lo siguiente:

Para titularizacion de cartera de crédito:

» Certificacion del representante legal del originador, de que la cartera
no se encuentra pignorada, ni que sobre ella pesa gravamen o
limitacion alguna.

Para titularizacion de inmuebles generadores de flujo de caja:

» Copia de la poliza de seguro que ampara el inmueble contra todo

riesgo, a favor del patrimonio autdbnomo, con una vigencia de hasta
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tres meses posteriores al vencimiento de los valores producto de la
titularizacion.

» Certificacion de que el inmueble estd libre de gravamenes o
limitaciones de dominio (certificados del Registrador de la Propiedad y
del Registrador Mercantil segun corresponda).

* Dos avaluos actualizados sobre el inmueble, los cuales deberan ser
efectuados por peritos de reconocida trayectoria en el ramo,
independientes del originador y del agente de manejo. Se entendera
como avallo actualizado aquel que no tenga mas de seis meses de
antelacion a la fecha de presentacion de la solicitud de autorizacion de
oferta publica e inscripcion de los valores derivados de un proceso de
titularizacién, ante la Superintendencia de Compafiias.

» Certificacion emitida por los valuadores sobre su independencia frente

al originador y el agente de manejo.

Para la titularizacion de proyectos inmobiliarios generadores de flujo de caja
0 de derechos de contenido econémico:

» Certificacion de que el inmueble donde se desarrollara el proyecto
inmobiliario esta libre de gravdmenes o limitaciones de dominio
(certificados del Registrador de la Propiedad y del Registro Mercantil,
de ser del caso).

» Estudio técnico - econdémico detallado que concluya razonablemente
la viabilidad financiera del proyecto. Este estudio debera contemplar
la factibilidad del proyecto y la programacion de la obra con su
cronograma de ejecucion.

» Valor del inmueble, del costo de los disefios, de los estudios técnicos,
de la factibilidad econdmica, de la programaciéon de obras y
presupuestos; asi como de los valores correspondientes a

administracion, imprevistos y utilidades, incluyendo los costos de
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promocién y ventas. Estos datos que deberan incluirse en el

presupuesto total del proyecto.

Declaracion rendida ante un notario por el constructor que acredite
experiencia en el sector de la construccién y en obras de similar

envergadura.

Denominacion de la compafia fiscalizadora de la obra, la cual debera

certificar su independencia frente al constructor de la obra.

Forma de determinacion del punto de equilibrio para iniciar la

ejecucién de la obra.

Copia de la pro forma de la pdliza de seguro contra todo riesgo a favor
del patrimonio autbnomo. Una vez que se alcance el punto de
equilibrio, se debera contratar la péliza respectiva sobre el inmueble
donde se ejecutard el proyecto, con un plazo de hasta tres meses
posteriores al vencimiento de los valores productos de la titularizacion
o al prepago de los mismos, en los términos establecidos en la Ley
de Mercado de Valores. Esta copia de la pdliza deber& ser remitida a
la Superintendencia de Compainiias, hasta dos dias después de ser
suscrita.

» Copias de las pro formas de las garantias bancarias o de las pdlizas

de seguros de fiel cumplimiento del contrato, del buen uso de los

anticipos y de los fondos recibidos, constituidas por el constructor. Se
deberd seguir el mismo procedimiento establecido en el literal

anterior.

Para titularizaciéon de flujos de fondos:

* Certificacion de que los activos integrados al patrimonio autbnomo,
estan libres de gravamenes o limitaciones de dominio (certificados
del Registrador de la Propiedad y Registrador Mercantil de ser el

caso), de ser aplicable.
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 Estudio técnico - economico detallado que concluya razonablemente
la viabilidad legal, técnica y financiera, asi como la factibilidad en la
generacion de los flujos de fondos proyectados.

* Forma de determinacién del punto de equilibrio para la generacion de

los flujos.

Los procesos de titularizacion quedaran autorizados solamente cuando,
luego de expedida la correspondiente resolucion aprobatoria por parte de la
Superintendencia de Compafiias se haya dado cumplimiento integro a lo que

ella ordene.

4.2 REGLAMENTO INTERNO DE EMISION DE VALORES DE UNA
TITULARIZACION

El reglamento interno de emisién de valores derivados de una titularizacion,
estructurado a través de un fideicomiso mercantii o fondo colectivo,

contendra la siguiente informacion:
1. Informacion general sobre la administradora de fondos y fideicomisos.
2. Denominacion del fondo colectivo o fideicomiso mercantil.
3. Plazo de duracion del fondo colectivo o fideicomiso mercantil.
4. Gastos a cargo del fondo colectivo o fideicomiso mercantil.

5. Honorarios y comisiones de la administradora de fondos vy

fideicomisos.

6. Politica de endeudamiento, ventas, crédito, administraciéon de cuentas

por cobrar y provisiones, del fondo colectivo o fideicomiso mercantil.

7. Informacion que deberd proporcionar a los inversionistas con

indicacion de la periodicidad y forma de entrega.
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8. Normas sobre el cambio de administrador, la liquidacién anticipada o
al término del plazo del fideicomiso o fondo, si se contemplare tales

situaciones.

9. Indicacion del medio de prensa de circulacion nacional en el que se
efectuaran las publicaciones informativas para los aportantes de los fondos

colectivos y fideicomisos mercantiles.

10. Régimen aplicable para la obtencién de los recursos o flujos futuros,

para lo cual deberd presentar la informacién de sustento con indicacién del o

los procedimientos utilizados; ademas, debera considerar, entre otros, los

siguientes aspectos:
- Indicacion del tipo de activo motivo de la titularizacion.
- Naturaleza y denominacién del tipo de valores a ser emitidos.

- Partes intervinientes: originador, agente de manejo o fiduciario, fideicomiso

mercantil, etc., con indicacién de sus obligaciones.

- Caracteristicas de los valores a ser emitidos con indicacion de los

derechos que otorgan a los inversionistas.

- Indicacion de los mecanismos de garantia a utilizarse y la forma en que

éstos se haran efectivos, de ser el caso.

- Detalle de la historia de los flujos, con indicaciébn de sus caracteristicas

particulares, segun el tipo de titularizacion y el activo a ser titularizado.
- Forma de determinacion de los flujos futuros.

- Metodologia utilizada para el calculo del indice de siniestralidad o de
desviacion, segun corresponda, con el detalle de los calculos matematicos

realizados.

-Destino de la liquidez temporal de los recursos y de los flujos futuros, en

caso de existir; para el efecto, se debera considerar al menos la politica de
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inversiones de los recursos y de los remanentes por pagos o flujos
anticipados, con indicacion de las normas de diversificacion de las

inversiones y manejo de la liquidez.

- Casos en los cuales procede la redencion anticipada de los valores

emitidos, con indicacion de la metodologia a utilizarse.

11. Caracteristicas y forma de determinar el punto de equilibrio para

iniciar la ejecucién del proyecto, considerando, para el efecto, al menos lo

siguiente:

- Indicacién de su viabilidad juridica, técnica y financiera, especificando las
normas que se observaran en el caso de que este punto de equilibrio no se
alcance, a fin de restituir a los inversionistas, los recursos aportados y el

respectivo rendimiento.

- Otros elementos que deberan ser considerados:

- Indicacién de la compafia calificadora de riesgo, de la periodicidad de las

revisiones y de su publicacion.

- Indicacién de las obligaciones de la administradora de fondos vy

fideicomisos.

- Forma, medio y periodicidad en la cual los inversionistas y el ente de control
involucrado conocerdn la gestion de la administradora de fondos y

fideicomisos, a cargo del patrimonio autbnomo.

- Forma de liquidacion del patrimonio auténomo.

4.3.CONTENIDO DEL FACSIMILE DEL VALOR

El facsimile del valor o el macro titulo, en el caso que sea una emision

desmaterializada, debe contener, al menos, lo siguiente:
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1. Nombre y domicilio de la administradora de fondos y fideicomisos.

2. Denominacion del mecanismo utilizado para llevar adelante el proceso

de titularizacion.

3. Derechos incorporados en el valor y las condiciones financieras del

mismao.
4. Fecha de expedicion y plazo del valor.
5. Indicacién si los valores seran nominativos o a la orden.
6. Garantias de la titularizacion.
7. Valor nominal.
8. Indicacién del rendimiento financiero de ser el caso.

9. Forma y término de redencion y procedimiento para la liquidacion,

indicando los sitios en los que se cancelara.

10. Firma del representante legal de la administradora de fondos y

fideicomisos.

11. Nombre, direcciéon domiciliaria y de correo electrénico, numero de

teléfono y numero de fax del agente pagador.

12. Indicacion de que la gestion del agente de manejo es de medio y no

de resultado.

13. Indicacion de que el patrimonio autonomo constituido es el que

respalda los valores emitidos.
14. Numero secuencial y cantidad de valores que representan el titulo.

15. Fecha y numero de resolucion de inscripcion, en el Registro del
Mercado de Valores, del mecanismo utilizado para la titularizacion y del

valor.
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16. Fecha y niumero de la resolucion expedida por la Superintendencia de

Bancos y Seguros autorizando la titularizacién, de ser el caso.
17. Calificacion inicial de riesgo.

18. Indicacién de la notaria y fecha de la escritura publica que contiene el
mecanismo que da origen al proceso de emision de valores derivados de

una titularizacion.

4.4.PARAMETROS Y MONTO DE LA EMISION DE VALORES SEG UN EL
TIPO DE TITULARIZACCION:

1. Titularizacion de cartera.- El proceso de titularizacion de cartera solo se
podra estructurar con carteras de la misma clase; no se aceptaran mezclas

ni combinaciones de carteras.

El monto maximo de la emision, no podra exceder del cien por ciento del
valor de la cartera transferida, a la fecha de emisiéon de los valores derivados

de la titularizacion.

2. Titularizacién de inmuebles.- En ningun caso, el valor de la emision
excedera el noventa por ciento del valor presente de los flujos futuros
proyectados que generara el inmueble, durante el plazo de la emision de
valores de titularizacion, descontados a una tasa que no podra ser inferior a
la tasa activa referencial sefalada, por el Banco Central del Ecuador, para la
semana inmediata anterior a aquella en la cual se efectie el célculo
correspondiente. La tasa resultante del calculo tendra vigencia de hasta
treinta dias.

3. Titularizacién de proyectos inmobiliarios.- El monto de la emision, en
ningln caso podra exceder el cien por ciento del presupuesto total del
proyecto inmobiliario, incluidos aquellos asociados con el desarrollo del
proceso de titularizacion o del avalio del inmueble, segin lo que
corresponda.
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4. Procesos de titularizacion de flujos de fondos en general.- Se debera
acreditar la relacion juridica en virtud de la cual el originador tiene derecho a

percibir los flujos a titularizar.

En ningun caso, el valor de la emision excedera el noventa por ciento del
valor presente de los flujos requeridos de acuerdo al presupuesto, estudio 0
documento que se presente durante el plazo de emision, descontados a una
tasa que no podra ser inferior a tasa activa referencial sefialada, por el
Banco Central del Ecuador, para la semana inmediata anterior a aquella en
la cual se efectle el calculo correspondiente. La tasa resultante del calculo
tendra vigencia de hasta treinta dias. El mismo porcentaje y procedimiento
se aplicaran para el caso de que la titularizacién se realice por un segmento

del proyecto.

4.5.CONTENIDO DEL PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA

El prospecto de oferta publica primaria de valores resultantes de un proceso
de titularizacion, debera contener, al menos, la siguiente informacion:

1. Informacién general:

1. Portada:

1.1. Titulo: "PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA", debidamente
destacado.

1.2. Nombre o razon social del originador.
1.3. Nombre o razon social del agente de manejo.

1.4. Denominacion especifica del fideicomiso mercantii o del fondo
colectivo emisor de los valores.

1.5. Tipo de valores a emitir: de contenido crediticio, de participacion o
mMixtos.

1.6. Monto de la emision.

1.7. Calificacion de riesgo otorgada a la emision.
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1.8. Nombre del agente pagador.

1.9. Numero y fecha de la resolucién expedida por la Superintendencia
de Compaiiias, autorizando la oferta puablica y la inscripcion de los valores
en el Registro del Mercado de Valores.

1.10 Numero y fecha de la resolucion expedida por la Superintendencia
de Bancos y Seguros autorizando la titularizacion, de ser el caso.

1.11 Clausula de exclusion, segun lo establece el articulo 15 de la Ley de
Mercado de Valores.

1.2 Informacién general del originador:

1.2.1. Nombre, direccion, numero de teléfono, nimero de fax y
direccidn de correo electronica.

1.2.2. Objeto social, de ser el caso.

1.2.3. Descripcion de la actividad econdmica, productos y participacion en
el mercado.

1.2.4. Grupo financiero al que pertenece, si fuere del caso.
1.2.5 Finalidad de la titularizacion.

1.2.6 Informacion econdémica y financiera; estados financieros del ultimo
ejercicio fiscal, junto con las notas y dictamen del auditor externo, analisis
vertical e indices.

1.3 Informacién general del agente de manejo:

1. 3.1. Nombre, direccion, numero de teléfono, numero de fax y direccion
de correo electrénico.

1.3.2. Grupo financiero al que pertenece, si fuere del caso.
1.3.3. Fecha de constitucion y plazo de duracién de la sociedad.
1.3.4. Organizacion de la sociedad.

1.3.5. Recurso humano e infraestructura técnica y administrativa para el
manejo de fondos y fideicomisos.
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1.3.6. Identificacion y experiencia del personal directivo.

1.3.7. Autorizacion de funcionamiento e inscripcion en el Registro del
Mercado de Valores;

1.3.8. Capital social y composicidén accionaria.

1.3.9. Informacién econémico - financiera; estados financieros del ultimo
ejercicio fiscal, junto con las notas y dictamen del auditor externo y un
analisis vertical e indices.

1.3.10. Indicacion de que las obligaciones asumidas por el agente de
manejo son de medio y no de resultado.

1.4 Informacién sobre el patrimonio autbnomo emisor de los valores y
del proceso de titularizacion:

1.4.1. Denominacion especifica del patrimonio autonomo.
1.4.2. Fechay escritura publica de constitucion.

1.4.3. Inscripcion de la escritura pablica de constitucion en los registros
pertinentes, si fuere el caso.

1.4.4. Resumen del contrato del mecanismo utilizado para titularizar
incluyendo: finalidad y objeto, deberes y responsabilidades del agente de
manejo, derechos de los inversionistas, rendicibn de cuentas vy

remuneracion del agente de manejo.

1.4.5. Descripcion y valor de los activos transferidos para el desarrollo del

proceso de titularizacion y de sus garantias, si las hubiere.
1.4.6. Copia del reglamento de gestion del proceso de titularizacion.

1.4.7. Descripcion detallada, de la historia de los flujos, de la proyeccion
de los mismos, por un periodo equivalente al de la vigencia de la emision y

del procedimiento empleado para su calculo.
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1.4.8. Descripcion detallada de los mecanismos de garantia utilizados en

el proceso de titularizacion.

1.4.9. Procedimiento a seguir en el caso en que los inversionistas no
ejercieren sus derechos dentro de los seis meses posteriores a la fecha en
que haya nacido, para el agente de manejo, la Ultima obligacion de pagar los

flujos de fondos o de transferir los derechos de contenido econdmico.

1.4.10. Relacion de costos y gastos a ser asumidos por el patrimonio

autébnomo.
1.4.11. Aspectos tributarios del patrimonio autbnomo.

1.4.12. Causales de terminacion del mecanismo utilizado para titularizar y

procedimiento para su liquidacion.

1.4.13. Causales y procedimiento para la sustitucion del agente de

manejo.
1.4.14. Nombre o razén social de la firma auditora.

1.4.15 Informaciéon econdémico - financiera: estados financieros a la fecha
de constitucion del patrimonio autbnomo o al dltimo ejercicio mensual
anterior a la fecha de la solicitud de autorizacion de la oferta publica, segun
sea el caso.

1.5 Caracteristicas de la emision:

1.5.1. Monto total de la emision.

1.5.2. Plazo de la oferta publica.

1.5.3. Procedimiento para la colocacion.

1.5.4. Condiciones especiales de la colocacion, si fuere del caso.
1.5.5. Monto minimo de la inversion.

1.5.6. Formay lugar de suscripcién de los valores.
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1.5.7. Caracteristicas de los valores a emitir, incluyendo: tipo, valor
nominal, caracter nominativo o a la orden, rendimientos o beneficios
econdmicos, plazo o condicion, periodicidad, forma y lugar de pago del
capital y de los rendimientos o beneficios econdmicos, derechos del
inversionista, clases y series, si fuere el caso; y, condiciones de pago

anticipado.
1.5.8 Extracto del estudio técnico de la calificadora de riesgo.

1.6. Contenido adicional del prospecto para la titularizacion de cartera
de crédito: Ademés de la informacion general, el prospecto para la
titularizacién de cartera de crédito, debera contener la siguiente informacion
especial:

1.6.1. Descripcion del tipo cartera: comercial, de consumo o para la
vivienda; y de sus caracteristicas: edad promedio, nimero de deudores y
valor promedio de los créditos, calificacion de riesgo, distribucidn geografica,
tasa de interés efectiva promedio, garantias y coberturas de seguros, si las

hubiere.

1.6.2. Resumen de la Ultima valoracion realizada por la comision
especial de activos de riesgo, siempre que la misma no exceda de tres

meses; en el caso de cartera de crédito de instituciones financieras.

1.6.3. Resumen de la valoracion realizada por la calificadora de riesgo o
auditora externa, debidamente inscrita en el Registro del Mercado de

Valores en el caso de cartera de compafiias o entidades no financieras.

1.6.4. Indice de siniestralidad y descripcidon detallada de la metodologia
empleada para su fijacion e indicacion de los calculos matematicos

realizados.

1.7. Contenido adicional del prospecto para la titularizaciéon de

inmuebles: Ademéas de la informacién general, el prospecto para la

66



titularizacion de inmuebles deberd contener la siguiente informacion

especial:

1.7.1. Descripcion detallada del inmueble titularizado que contenga al
menos: Tipo de bien, ubicacidn, area de construccion, numero y fecha de

inscripcion en el Registro de la Propiedad.

1.7.2. Indice de desviacion y descripcion detallada de la metodologia
empleada para su fijacion e indicacion de los calculos matematicos
realizados.

1.7.3. Descripcion de la péliza de seguro que ampara el inmueble contra

todo riesgo, acorde con lo establecido por la Ley de Mercado de Valores.

1.7.4. Resumen de los dos avaluos actualizados, efectuados por peritos

independientes del originador y del agente de manejo.

1.7.4.1 Contenido adicional del prospecto para la titularizacion de
proyectos inmobiliarios. Ademas de la informacion general, el prospecto
para la titularizacion de proyectos inmobiliarios debera contener la siguiente

informacion especial:

1. Descripcion detallada del bien inmueble transferido al patrimonio
autonomo que contenga al menos: tipo de bien, ubicacion, area, nimero y
fecha de inscripcion en el Registro de la Propiedad.

2. Descripcion del proyecto inmobiliario a desarrollar, incluyendo un
resumen de los aspectos mas relevantes del estudio técnico, econémico y

de factibilidad; programacion y presupuesto de obra del mismo.
3. Etapas y duracién estimada de la ejecucion del proyecto.

4. Descripcion detallada de la determinacion del punto de equilibrio del

proyecto y tratamiento, en caso de no alcanzarse el mismo.
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5. Nombre o razon social del constructor y resumen de su experiencia en
el sector de la construccion y en obras de similar naturaleza y envergadura,

a la que sera desarrollada.

6. Nombre o razon social del fiscalizador y resumen de su experiencia
en el sector de la construccion y en obras de similar naturaleza y

envergadura, a la que sera desarrollada.

7. Indice de desviacion y descripcion detallada de la metodologia
empleada para su fijacion, e indicacion de los célculos matematicos
efectuados.

8. Resumen del contrato de construccion.
9. Resumen del contrato de fiscalizacion.

10. Descripcion de las garantias bancarias o poliza de fiel cumplimiento
del contrato de construccion y de buen uso de los anticipos y de los fondos

recibidos.

11. Resumen de los dos avallos actualizados efectuados por peritos

independientes del originador y del agente de manejo.

12. Descripcion de la poliza de seguro que ampara el inmueble contra
todo riesgo, acorde con lo establecido en la Ley de Mercado de Valores.

1.8. Contenido adicional del prospecto para la titularizacién de flujos de

fondos en general. Ademas de la informacion general, el prospecto para la

titularizacion de flujos de fondos debera contener la siguiente informacion

especial:

1.8.1. Descripcion detallada del activo o proyecto titularizado, a partir del
cual se generaran los flujos de fondos materia de la titularizacién.

Tratandose de bienes inmuebles, descripcion detallada del bien transferido
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al patrimonio autbnomo: tipo de bien, ubicacion, area, namero y fecha de

inscripcion en el Registro de la Propiedad.

1.8.2. Resumen de los aspectos mas relevantes del estudio técnico -

econOmico que respalda la generacion de los flujos de fondos proyectados.

1.8.3. Etapas y duracion estimada de la ejecucion del proyecto, si fuere
el caso.

1.8.4. Descripcion detallada de la determinacion del punto de equilibrio
del proyecto y tratamiento, en caso de no alcanzarse el mismo, si fuere el

caso.

1.8.5. La informacion sefialada en los literales 1.8.5), 1.8.6), 1.8.8),
1.8.9), 1.8.10), 1.8.11) y 1.8.12) del numeral anterior, si fuere el caso.

1.8.6. Indice de desviacién y descripcion detallada de la metodologia
empleada para su fijacion e indicacion de los calculos matematicos

efectuados.
1.8.7. Caracteristicas de los activos, indicando por lo menos lo siguiente:

1. Detalle y descripcién de todos los aspectos relevantes de los que lo
integran o integraran, en especial lo relativo a su titularidad o propiedad
anterior o al momento de lanzarse la oferta; sus garantias y los gravamenes

a los que estuvieren afectos, entre otros.

2. Valor monetario de los activos, con la descripcion detallada del
procedimiento de valuacion y con el sustento respectivo de una reconocida

sociedad auditora 0 empresa especializada.
3. Valor de adquisicion.

4. Régimen de sustitucion y de adquisicibn o inversion en nuevos

activos, de ser el caso.
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5. Andlisis del flujo esperado de efectivo o de derechos de contenido

econOmico a ser generados a partir del patrimonio.

6. Relacion de costos y gastos a ser asumidos con los activos que

integran el patrimonio.

7. Garantias adicionales que se hubieran establecido o se fueran a

establecer en relacion al patrimonio, en su conjunto.

Para mantener la inscripcion de estos valores, el agente de manejo debera
enviar la informacion continua y ocasional establecida para los fideicomisos
mercantiles o para los fondos de inversion, segun corresponda, inscritos en

el Registro del Mercado de Valores.

Adicionalmente, mientras se encuentren en circulacién los valores, el agente

de manejo debera remitir en forma mensual la siguiente informacion:

1. Cuantia colocada, condiciones de plazo y de rendimiento de los

valores emitidos en el mes.
2. Valor total de los documentos en circulacion al corte del mes.

3. Informacion consolidada sobre los compradores de los documentos,
clasificados por grupos, con indicacion del monto adquirido por cada grupo,

asi:
- Personas naturales.
- Sistema financiero.
- Fondos de inversion.

- Demas personas juridicas.
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Una vez finalizado el plazo de la oferta publica, debera remitir un informe
detallado sobre la situacion del proceso de titularizacion, con énfasis en el

desarrollo del proyecto cuando fuera del caso.

Ademaés, el agente de manejo debera informar a la Superintendencia de
Compaiiias, la némina de los miembros que conforman el comité de
vigilancia, dentro del término de tres dias contados a partir de su

designacion.

El comité de vigilancia debera informar a la Superintendencia de Compafias
cualquier incumplimiento a la Ley, a esta codificacion, asi como a las normas
gue rigen al fideicomiso mercantil, al fondo colectivo y al proceso de

titularizacioén en general, dentro de los tres dias de detectado el mismo.

Ademéas de la informacién prevista en el contrato del mecanismo utilizado
para titularizar y en el reglamento de gestion, el agente de manejo debera
poner a disposicion de los inversionistas, la informacion requerida para el
mantenimiento de la inscripcion en el Registro del Mercado de Valores, del
fideicomiso mercantil y del fondo colectivo de titularizacion; ademas de un
informe semestral detallado sobre la situacion del proceso de titularizacion,

con énfasis en el desarrollo del proyecto cuando fuera del caso.

4.6.DENOMINACION DE LOS VALORES

Los valores pueden ser de tres tipos: de contenido crediticio, de
participacién o mixtos. La denominacion que se dara a estos valores sera la

siguiente:
1. Valores de titularizacion de contenido crediticio.
2. Valores de titularizacion de participacion.

3. Valores de titularizacién mixtos.
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Cuando los valores se emitan a partir de la estructuracién de un proceso
de titularizacion que tenga como patrimonio de proposito exclusivo un fondo
colectivo de inversion, el cual cuente con activos transferidos por un

originador, se denominaran cuotas.

Las personas naturales o juridicas que vayan a actuar como originadores en
un proceso de titularizacion, deberan acreditar la propiedad de los activos
transferidos al patrimonio autbnomo vy justificar las rentas, los derechos de

contenido econdémico y los flujos futuros que éste va a generar.

Para la valoracion de mercado de la cartera de crédito a titularizarse, las
administradoras de fondos y fideicomisos deberan considerar al menos lo

siguiente:

1. En el caso de las instituciones financieras controladas por la
Superintendencia de Bancos y Seguros, el originador presentara al agente
de manejo la valoracion de cartera realizada por la comision especial de
activos de riesgo, adjuntando para el efecto el respectivo informe
actualizado de calificacion de conformidad con las normas de calificacion de
activos de riesgo y su clasificacion expedida por la Superintendencia de
Bancos y Seguros. La valoracion de la cartera de crédito a presentarse por
parte del originador ser& la vigente a la fecha de la solicitud de autorizacion

de oferta publica y de la inscripcion en el Registro del Mercado de Valores.

Para la valoracion de cartera deberd especificarse su clase y la
combinacién de las categorias de calificacion, no pudiendo, para efectos de

una titularizacion, mezclarse diferentes clases de cartera de crédito.

Se entendera como clases de cartera de crédito, la comercial, la de
consumo Yy para la vivienda; y como categorias de calificacion los créditos
de riesgo normal, el riesgo potencial deficientes, de dudoso recaudo y

pérdidas.
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2. Para el caso de las comparfiias que no pertenezcan al sistema
financiero y que, por lo tanto, estan controladas por la Superintendencia de
Compaiiias, el originador presentara al agente de manejo la valoracion de
cartera realizada por la calificadora de riesgo o por la firma auditora,
debidamente inscrita en el Registro del Mercado de Valores; para el efecto,
se sujetard a las normas constantes en el numeral anterior, en lo que fuere
aplicable o en cualquier otra metodologia aceptada en la técnica financiera.
Las mismas disposiciones se aplicardn para otras entidades de derecho

privado que titularicen cartera.

4.7. FACTORES, DOCUMENTACION Y ANALISIS REQUERIDOS PARA
LA DETERMINACION DEL INDICE DE SINIESTRALIDAD GENER AL:

-De la cartera de crédito

Para efecto de la autorizacion de procesos de emision de valores derivados
de una titularizacién de cartera, se deberan adjuntar los documentos, realizar
los andlisis que permitan establecer el indice de siniestralidad general de la

cartera y utilizar los factores que se indican a continuacion:

1. Porcentaje de cartera castigada durante los tres dultimos afios,
excluyendo la cartera recuperada con relacion a la cartera total; las
estadisticas se tomaran desde la fecha de la generacion del castigo, a
menos que sea la primera vez que el originador vaya a generar cartera de
créditos, en cuyo caso se tomaran indices del mercado fundado en estudios,
debidamente realizados por el originador y que sean aceptados por la
Superintendencia de Compaiiias.

2. Porcentaje de cartera total morosa no castigada, que presenta
morosidades de treinta, sesenta o noventa dias, de los ultimos tres afos; los
datos se deberan tomar desde la fecha de inicio de la morosidad.
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3. Clasificacién de cartera en cuanto a montos y plazos, considerando el
siguiente detalle: Tasa de interés, tipos de garantias, relacion entre el monto

del crédito y el monto de la garantia.

4. Existencia de garantias y coberturas que amparen los créditos que
seran el objeto de la emisién de valores derivados de una titularizacién, asi

como la exigibilidad e idoneidad de las mismas.

5. Determinacion de los flujos futuros que generara la cartera, por un
periodo que deberé ser igual al del plazo de la emision de los valores

derivados de la titularizacion.

6. Elementos considerados para otorgar el crédito originador de la cartera,

tales como el tiempo de vinculacion del cliente con la entidad.
7. Posicion expuesta por diferencial cambiario, de ser el caso.

8. Andlisis de sensibilidad, a fin de determinar la variabilidad de los flujos
futuros de la cartera, en escenarios pesimista, moderado y optimista; con
indicacion de las probabilidades de ocurrencia de estos escenarios. Estos

analisis deberan sustentarse debidamente.

La metodologia ponderara, tanto el comportamiento promedio de la
cartera como los casos extremos de siniestro, con base a las probabilidades

establecidas.

Para la emisién de valores derivados de una titularizacion de cartera, el

indice de siniestralidad tomara como referencia lo siguiente:
» Cartera nueva:

Ser& aquella cuya historia es inferior a tres afios, para lo cual se tomara
como indice el factor de siniestralidad de la cartera general del originador,
referido a la clase de cartera a la que pertenecen los créditos objeto de la
titularizacion, dentro de un periodo no inferior a la edad méaxima de dicha

clase de cartera.
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En caso de que sea la primera vez que el originador vaya a generar
cartera de crédito, obtendra el indice de siniestralidad en funcion de carteras
de crédito de similares caracteristicas, con base a un andlisis de mercado
en el sector econdmico al que pertenece, el mismo que deberd estar
debidamente realizado, para que Iluego sea aceptado por Ila

Superintendencia de Compaiiias.
» Cartera cuya historia es superior a tres afnos:

En este caso, se tomara el mayor de los valores resultantes de
determinar el indice de siniestralidad general de la cartera en la clase
correspondiente y el especial, referido concretamente a la cartera que se va

a titularizar.

Para ambos casos, el factor resultante no podra exceder el cien por
ciento del valor de los créditos transferidos al patrimonio auténomo, junto

con el de sus correspondientes intereses.

-De inmuebles, proyectos inmobiliarios y flujos de fondos: Para la
autorizacion de procesos de emision de valores derivados de una
titularizacion de inmuebles, proyectos inmobiliarios y flujos de fondos en
general, se deberan adjuntar los documentos, realizar los andlisis que
permitan establecer el indice de desviacion general y utilizar los factores que
se indican a continuacion. Para el efecto, se consideraran las variables que
puedan incidir en eventuales desviaciones de la generacion de flujos futuros
de fondos, por parte del patrimonio autbnomo constituido para el proceso de

emision de valores derivados de una titularizacion.

El agente de manejo de la titularizacién considerara, al menos, los
siguientes aspectos para realizar el andlisis del patrimonio autbnomo, segun

corresponda:
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1. Costos y gastos de mantenimiento de los inmuebles de los ultimos tres
afnos y proyeccion debidamente sustentada, para cubrir igual periodo que la

emision de valores.

2. Utilidad operacional y utilidad neta de los tres dltimos afos y
proyeccion debidamente sustentada, por un periodo igual al de la emisién

de valores.

3. Ingresos adicionales previstos dentro del periodo de vigencia de la
emision de los valores derivados de la titularizacion o cuotas, contados a
partir de la fecha de constitucion del fideicomiso mercantil o del fondo

colectivo, respectivamente.

4. Otros costos y gastos adicionales del fideicomiso mercantil o del fondo
colectivo previstos para los tres afios siguientes, contados a partir de la

fecha de constitucion del fideicomiso mercantil o fondo colectivo.
5. Posicion expuesta por diferencial cambiarlo, de ser del caso.

6. Informacion estadistica de los Udltimos tres afios, respecto de la
generacion de flujos de fondos del patrimonio autbnomo o independiente. Si
la generacion de los flujos de fondos es menor a tres afnos, las estadisticas

se tomaran desde la fecha de inicio del flujo.

7. Proyeccion de la capacidad de generacion de flujos de fondos para un

periodo no inferior al de la vigencia de la emision.

8. Demostracion de la existencia de garantias y coberturas que amparen
los bienes objeto de la emision de valores derivados de una titularizacion e

idoneidad de las mismas.

Para la aplicacion de los mecanismos de garantia, previstos en el articulo

150 de la Ley de Mercado de Valores, en la emision de valores derivados de
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una titularizacion el indice de desviacion se aplicara en consideracion al

siguiente procedimiento:

Tratandose de titularizacion inmobiliaria, el indice de desviacién de flujos se
calculara, al menos, sobre la base de la desviacion estandar de los flujos

generados durante los Ultimos treinta y seis meses.

En caso de no existir informacion historica por tratarse de nuevos
inmuebles, proyectos inmobiliarios o flujos de fondos en general, se
realizara un analisis de sensibilidad, a fin de determinar la variabilidad de los

flujos futuros.

El analisis de sensibilidad se estimard en tres escenarios: pesimista
moderado y optimista. En cada caso se calcular4 la probabilidad de
ocurrencia y dentro de cada escenario, se presentara el respectivo indice de

desviacion.

Sobre la base de los indices de desviacion en cada uno de los tres
escenarios, antes mencionados, se calculara el indice de desviacion
promedio ponderado. El grado de desviacion de los flujos de fondos debera,
ser revisado con la periodicidad que el agente de manejo estime necesario,

durante el periodo de vigencia de los valores derivados de una titularizacion.

Los mecanismos de garantia establecidos en la Ley, deben cubrir en 1.5

veces el indice de siniestralidad o el de desviacion, segun corresponda.

La Superintendencia de Compafiias podra autorizar valores con redencion
inferior 0 con amortizaciones parciales que superen el porcentaje
mencionado, cuando las condiciones particulares del proceso asi lo

requieran.

Toda emision de valores provenientes de procesos de titularizacion debera
contar con calificacion de riesgo y auditoria externa, durante el periodo de

vigencia de la emision.
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V.CONFLICTOS Y BENEFICIOS QUE GENERAN LAS
TITULARIZACIONES

5.1.FORTALEZAS

-Financiamiento con tasas de interés y plazo con mayor rentabilidad.

-La titularizaciéon no crea una deuda para la empresa (originador), sino se

utiliza un activo real o proyectado.

-El patrimonio auténomo recibe la calificacion de riesgo de una titularizacion

independiente al estado del originador.

-Financiamiento a largo plazo, promedio 5 afios.
-Diversificacion de las fuentes de financiamiento.
-Al acudir al mercado de capitales se disminuyen los costos de la financiacion

por la desintermediacion.

5.2.0PORTUNIDADES

-Mecanismo de financiacion alternativo que no implica endeudamiento

adicional por parte del emisor.
-Adelanta flujos futuros necesarios para el financiamiento de proyectos.
-Proporciona flujo de efectivo a partir de activos iliquidos o improductivos.

-Al transferir los activos titularizados a un patrimonio autbnomo se disminuye
el riesgo asociado con los mismos y seran estos los que respondan de forma

exclusiva por el pago.
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5.3. DEBILIDADES

-El largo procedimiento que hay que realizar para ejecutarlo, no sucediendo

asi en la banca tradicional.

5.4. AMENAZAS

-Los factores externos influyen cada dia mas en el administrador financiero:
desregulacion de servicios financieros, competencia entre los proveedores
de capital y los proveedores de servicios financieros, volatilidad de las tasas
de interés y de inflacion, variabilidad de los tipos de cambio de divisas,
reformas impositivas, incertidumbre econdmica mundial, problemas de
financiamiento externo, excesos especulativos y los problemas éticos de

ciertos negocios financieros.
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VI. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

6.1. CONCLUSIONES

La titularizacion es una nueva forma de desarrollar el mercado de valores de
nuestro pais, el cual todavia se encuentra dando pequefios pasos, con este
nuevo producto los empresarios nacionales, que muchas veces tiene que
adquirir recursos de manera no muy rentable, pueden encontrar la forma de

maximizar sus beneficios y reducir sus costos.

La titularizaciéon reduce el riesgo, genera uniformidad en los pagos y las
fechas, presenta una nueva alternativa para el inversionista, resulta atractiva
para el que emite los titulos, reactiva el mercado, permite movilizar los

créditos.

Creemos conveniente el uso de esta herramienta financiera porque nos
permite seguir desarrollando nuestro mercado de capitales y asi tratar de
conseguir mejores condiciones macroeconomicas al mundo, lo cual se

traducira en mejores condiciones de vida.

El Ecuador posee una legislacion que viabiliza los procesos de titularizacion,
pero un mercado poco desarrollado, al punto que se pueden contar con los
dedos de la mano el nimero de originadores calificados en las Bolsas de

Valores.

En una region tan necesitada de financiamiento para proyectos de desarrollo
y con tanta desigualdad en la distribucién de la riqueza, la titularizacion
puede ser aprovechada como un puente entre estos extremos que facilite la

realizacién de esos proyectos con alta rentabilidad para sus inversionistas.
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Un aspecto clave para el desarrollo del mecanismo de titularizacion en
general y en el pais -en particular-, lo constituye el presentar un marco legal
adecuado para su desarrollo, el Ecuador presenta un alto potencial de
Activos sujetos a ser titularizados, y ademas es considerado por los
inversionistas internacionales como un pais con grado de inversion, lo que
hace impulsar a la adquisicion de valores generados por titularizaciones. Sin
embargo hay que hacer énfasis a que las politicas econdmicas que deben
manejarse en el pais deben ser claras, eficaces y concretas para mantener

este nivel alto, en el caso de las titularizaciones.
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6.2. RECOMENDACIONES

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Se deberia fortalecer su mercado de valores, es decir un lugar fisico y
con la tecnologia necesaria donde los inversionistas y las personas

gue buscan financiamiento puedan ir a desarrollar sus actividades.

Debe crearse una campafa de incentivo y concienciacion para que los
organismos de inversion de nuestro pais crean en este medio de
invertir y al mismo tiempo los empresarios que necesitan recursos de

financiamiento puedan confiar en este mecanismo.

Se deben presentar las facilidades necesarias para que cada dia mas
y mas personas se puedan preparar en el uso y manejo de la
titularizacion y esto traera como consecuencia el desarrollo de este

importante producto financiero.

El gobierno, tal y como lo acaba de hacer debe ser el primero que
utilice titularizacion y esto servira de ejemplo para que los demas

sectores de la economia ecuatoriana también lo hagan.

La titularizacion no se debe dejar de un lado como un producto
financiero, al momento de planificar en las empresas es conveniente

tenerla como una de las forma de adquirir o de invertir los recursos.

Es necesario contar con una supervision y control entero y neutral
gue en realidad brinde seguridad al pais de que la gestion de riesgos

del sistema financiero esta bien administrada.
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