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RESUMEN

En el proyecto que se desarrollara a continuacién se presenta el problema al que se
enfrentan empresas medianas al momento de financiarse, montos bajos, tasas de interés

altas y cortos plazos.

El proyecto contard con una fundamentacion tedrica en donde se encuentra los
mercados financieros, fuentes de financiamiento, lo que respecta al mercado de valores,
las principales partes que intervienen en el proceso de titularizacion de flujos futuros y
una definicion de PYMES, para tener criterios y conceptos adecuados para continuar

con el desarrollo mismo.

De igual manera se incluye un capitulo dedicado al estudio e impacto de las reformas
del proyecto ejecutivo de la asamblea nacional a la ley de mercado de valores vigente
para el fortalecimiento y optimizacion del sector societario y bursatil en el tema de

titularizacion.

Se realizara un manual de como elaborar un presupuesto en una empresa que ya tenga
operaciones en marcha y se definird como aplicar una titularizacion de flujos futuros
como estrategia de financiamiento para las medianas empresas de la ciudad de Quito,
concluyendo y recomendando adoptar esta alternativa de financiamiento por los

beneficios que presenta frente a otras formas de financiamiento existentes.



ABSTRACT

The problem that midsize businesses face when financed, low amounts, higher interest

rates and shorter terms is presented in the project that will be developed below.

The project will have a theoretical foundation where financial markets, sources of
financing, as regards the market, the main parties involved in the process of
securitization of future flows and a definition of SMEs to have criteria and concepts is
appropriate to continue the development of this project.

Similarly a chapter devoted to the study and impact of reforms of the executive project of
the National Assembly to the law of market force for strengthening and optimization of
corporate and securities industry on the issue of securitization securities are included.

The research conducted will depart from an analysis of a representative group of

medium-sized city of Quito.

A manual of how to develop a budget for a company that already has operations in
progress and will be defined as applying a securitization of future flows as financing
strategy for medium-sized businesses in the city of Quito was made.

Concluding that it is feasible to adopt this alternative and recommended funding for the

benefits versus having a loan at a financial institution.



INTRODUCCION

En los ultimos afios la oportunidad de ingresar en el mercado de valores para empresas
pequefias, medianas o grandes se ha tornado complicado, teniendo ciertas restricciones
para surgir o crecer, por lo cual se ha propuesto elaborar un estudio econémico
financiero que permita demostrar que actuar en el mercado de valores tomando como
figura otros medios no implementados en empresas pueden dar un resultado diferente y

Optimo para desarrollo y crecimiento.

La principal problematica por la cual no se ha implementado este método es la falta de
conocimiento de empresarios de otros medios de financiamiento, en el mercado
ecuatoriano no existe ninguna identidad que promueva la informacion y estimule a la
implementacion de otros medios de financiamiento efectivos y manejan en la actualidad
lo tradicional que no les ha permitido surgir o mejorar en el mercado. Al mencionar un
financiamiento tradicional hace referencia al acceso de un crédito que brinda montos

bajos, corto plazo y tasas de interés altas.

En cuanto a la titularizacion ya implementada en el Ecuador solo tienen accesibilidad
empresas grandes que representan Unicamente el 4% de compaiiias en nuestro pais, lo
gue no sucede con la pequefia y mediana empresas que enfrenta complicaciones y
perdiendo asi grandes oportunidad de desarrollo, superacion empresarial, econémico y
social.

Actualmente la situacion que atraviesa el pais, las fluctuaciones socioecondmicas e
inestabilidad de los Gltimos afios por las que el sistema financiero ha atravesado hace
necesario el descubrimiento de nuevas herramientas financieras y que ayude a las
necesidades actuales. Una de estas herramientas es la titularizacion de flujos futuros, a
través de la cual se debe detectar flujos que ha demostrado en el tiempo tener un

comportamiento estable, el cual se espera continde de forma predecible en el tiempo.



Esto permite a muchas empresas de la cuidad de Quito financiarse de manera
alternativa, evitando los costos altos que la intermediacion financiera del crédito
bancario tradicional implica, montos de crédito bajos, altas tasas de interés y cortos

plazos de pago.

En este proyecto se desarrollara el tema de la titularizacién de flujos futuros enfocado
hacia el sector de las medianas empresas de la ciudad de Quito, teniendo asi como
objeto el analisis de la titularizacion como una herramienta moderna, que permite
obtener recursos a través del mercado de valores. Estos recursos pueden ser
reinvertidos y usados para mejorar los diferentes negocios de una mediana empresa
para reparar los indicadores financieros como: el aumento de la liquidez, aumento de la

rentabilidad, el aumento de cobertura de activos y margen financiero.

La Titularizacion puede ser utilizada tanto por medianas empresas privadas como
publicas que les permita emprender nuevos proyectos que generen nuevos negocios
permitiendo también que las empresas puedan refinanciar deuda a un costo menor del

financiamiento tradicional, reportandoles asi, una menor carga financiera.

Esta técnica de financiamiento es muy utilizada a nivel internacional, conocido como
algo novedoso y util. Con estas primeras titularizaciones, se han sentado las bases para

explorar en un futuro cercano nuevas titularizaciones.

La titularizacion ha revolucionado el mercado financiero, pues incorpora el disefio de
nuevas e ingeniosas formas de captar fondos para cubrir necesidades especificas de las

empresas a un costo competitivo.



CAPITULO 1
ANTECEDENTES

1. Justificacion

El presente proyecto estd enfocado a solucionar un problema que enfrenta un grupo
humano de la sociedad, especificamente en la ciudad de Quito, un grupo que desarrolla
su actividad y que es considerado como una mediana empresa que al momento de
pensar en crecimiento, no se encuentra con alternativas flexibles para llevar a cabo sus

proyectos.

El objeto del proyecto es sin duda determinar una fuente alternativa de financiamiento
que permita el ingreso al mercado de valores de las Pymes por medio de la
titularizacion de flujos futuros, operacién que estaria respaldada por la Bolsa de
Valores Quito, con ello se desea demostrar que este mercado es apto e ideal para todas
las sociedades que participan activamente en la economia de nuestra ciudad y no
Unicamente para las grandes empresas que ya se encuentran posicionadas en la

economia.

Permitir a los pequefios negocios de la ciudad de Quito, una fuente valedera de
desarrollo y apalancamiento a la titularizacion y a su vez encaminarlos hacia el
emprendimiento de nuevas actividades concernientes a su negocio, respaldadas con
fondos proporcionados por los inversionistas que creen en el desarrollo y en la

factibilidad que se les presenta.

La bolsa de valores ya ha implementado la titularizacion en anteriores ocasiones con
éxito, presentando resultados favorables para los participantes, los mismos que han

realizado varios tipos de titularizaciones a lo largo del tiempo.



Al finalizar la investigacion se pretende implantar el nuevo mecanismo de titularizacién
respaldado por la Bolsa de Valores Quito y demostrar que las pequefias empresas
también pueden ser parte de un mercado de crédito eficiente en el que se les otorgue los
beneficios necesarios para la implementacion de cualquier proyecto y terminar con el
paradigma de la dependencia total de una institucion financiera, de un banco y de una
cooperativa.

2. Presentacion del problema

Las medianas empresas de la ciudad de Quito, no poseen las oportunidades necesarias
para ser parte del mercado de valores, actualmente la opcién de utilizar a la
titularizacion como medio de financiamiento es poco comun ya que no existe apoyo por
parte de los organismos estatales y especializados en este tipo de operaciones y, por
parte de las medianas empresas el enfoque va guiado hacia otras fuentes de
financiamiento que analizadas desde el punto de vista financiero no permiten un
desarrollo sostenible que generalmente es lo que ofrecen, cortos plazo de la deuda, tasa
de interés elevadas y montos bajos lo que impide fomentar el desarrollo de las empresa

que se encuentran en crecimiento.

Es alli donde el conocimiento y la informacion que seran investigados, juegan un papel
fundamental, ya que sin duda el estudio econdémico financiero y el aporte de un
mecanismo valedero para que este tipo de operacion sea factible para las medianas
empresas de la ciudad de Quito permitira desarrollar los negocios que generalmente
tienen innumerables posibilidades de seguir creciendo pero que lamentablemente por la

falta de recursos principalmente econdémicos no puede desarrollarse.

2.1 Analisis de la situacion caso de estudio

Montos altos, tasas de interés bajas, plazos convenientes, son aquellos ideales que

toda pequefia y mediana empresa desea obtener al momento de solicitar financiamiento,



lamentablemente este ideal se torna inalcanzable debido a la falta de apoyo para el
financiamiento de nuevos proyectos.

Explorando la estructura econdmica de distintas pequefias y medianas empresas de la
ciudad de Quito, se puede encontrar sectores mas dindmicos que otros, actividades que
cuentan con ventajas comparativas frente a otras, es alli donde inicia la investigacion,
llevando a cabo un estudio econdémico financiero que permita visualizar las ventajas
que existe para una pequefia y mediana empresa para luego disefiar un mecanismo de
titularizacion de flujos futuros como fuerte alternativa de financiamiento.

La titularizacion aparece como fuente alternativa de financiamiento, las empresas se
convierten en entes generadores de capital a través de sus ganancias futuras, los

inversionistas ganan y a la vez aportan para el desarrollo de nuevos productos.

3. Objetivos

3.1 Objetivo general

Disefiar un mecanismo que permita a las medianas empresas de la ciudad de Quito,
adoptar a la titularizacion de flujos futuros, como fuente alternativa de financiamiento
para sustentar actividades de desarrollo empresarial con el apoyo y bajo los

requerimientos de la Bolsa de Valores Quito.

3.2 Objetivos especificos

1. Demostrar que existen fuentes de financiamiento alternativas y a la vez
valederas que nos permitan adquirir montos altos, largo plazo e interés bajos y
que estas caracteristicas no sean las principales restriccion para obtener un

crédito.

2. Dar a conocer a la titularizacion como una fuente alternativa de financiamiento

para las medianas empresas de la ciudad de Quito.



3. Evaluar los beneficios que traeria la implantacion de este nuevo mecanismo en
las medianas empresas de la ciudad de Quito, generando de esta manera un

mercado incluyente para las Pymes.

4. A lavez generar en los organismos estatales y organizaciones especializadas en
este tipo de operaciones la vision de apoyo a las medianas empresas en lugar de

dificultar su ingreso.



CAPITULO 2
FUNDAMENTACION TEORICA

1. Mercado financiero
EL Mercado financiero es el conjunto de instituciones que permite el intercambio
(oferta y demanda) de recursos econémicos destinados al financiamiento con diferentes

fines, ya sea de produccion o econémico.

“Facilita la canalizacion de recursos para el financiamiento de diferentes actividades

economicas y productivas”. (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2013)

Est& compuesto de dos mercados y son:

MERCADO
MONETARIO

MERCADO

FINANCIERO

MERCADO DE
CAPITALES

Figura 1. Mercado financiero

Elaborado por: Vanessa Guerra, Samanta Salazar, Juan Pablo Lucio.

1.1 Mercado monetario

El Mercado monetario es aquel en el que se negocian recursos con valor econémico

dentro de un afio y del cual se obtiene un alto valor econdémico liquido.
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“Se negocian activos financieros de corto plazo, derivados de operaciones comerciales

v que tienen liquidez elevada”. (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2013)

1.2 Mercado de capitales

El Mercado de Capitales es aquel en el que se negocian recursos con valor econémico
entre 1 a 5 afios y del cual se obtiene un valor econdémico extremadamente significativo

con proyeccion empresarial.

“Se negocian activos financieros a mediano y largo plazo y estan vinculados a procesos
de conformacion de una capacidad productiva empresarial”. (Bolsa de Valores de
Guayaquil, 2013)

Dependiendo de la naturaleza de los activos financieros que se negocian, se divide en
dos segmentos:

MERCADO DE
INSTITUCIONES
FINANCIERAS
MERCADO

FINANCIERO

MERCADO
BURSATIL

Figura 2. Mercado financiero

Elaborado por: Vanessa Guerra, Samanta Salazar, Juan Pablo Lucio.

1.3 Mercado de instituciones financieras

El Mercado de instituciones financieras es aquel que esta conformado por todas las
instituciones financieras, es decir bancos en el cual su proceso se centra en el ahorro,
crédito e inversion de sus clientes, seguido por una evaluacion de riesgo y de crédito

para de acuerdo a su calificacion son ubicados en sectores empresariales.
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“Es aquel que tiene como centro los bancos e instituciones financieras, las mismas que
canalizan los recursos, mediante intermediacion indirecta, a traves de los procesos de
ahorro, crédito e inversion”. (Montoya, 2011, pag. 13)

“En este mercado los recursos financieros de los ahorristas e inversionistas, se
transfieren primero a una institucion financiera-generalmente un banco-, que a su vez
se encarga de realizar una evaluacion de riesgo y crediticia para colocarlo en

diferentes sectores de la actividad empresarial”. (Montoya, 2011, pag. 13)

1.4 Mercado de la bolsa de valores

El Mercado bursétil es aquella negociacién de valores inscritos en el registro del
mercado de valores y en el cual es necesaria la intervencion de intermediarios y se

realizan dentro de las bolsas de valores.

“Mas conocido como mercado bursdtil, es aquel que tiene como centro a las bolsas de

Valores; propicia la canalizacion de los recursos via directa”. (Montoya, 2011, pag. 13)

En este mercado las empresas captan fondos directamente de los ahorristas e
inversionistas, sin que tenga que existir un intermediario. Esto lo consiguen a
través de la emision de titulos valores, sean de deuda o patrimonio, que luego
son negociados en la bolsa de valores. Este tipo de mercado minimiza la
colocacion de los fondos en recursos ociosos, o sea que estén fuera del circuito
del gasto, evitando la contraccion de las posibilidades de crecimiento econémico

de forma auténoma. (Montoya, 2011, pag. 13)

El Mercado extrabursatil es aquella negociacion de valores inscritos en el registro del
mercado de valores y en el cual es necesaria la intervencion de intermediarios y se

realizan fuera de las bolsas de valores.



Todas las negociaciones efectuadas fuera de la bolsa de valores se las conoce
con el nombre de mercado extrabursatil., se negocian titulos que si bien no
requieren estar inscritos en la bolsa, si deben anotarse en el registro de valores
de cada pais. Generalmente los titulos que se negocian son de renta fija.
(Montoya, 2011, pag. 14)

“Las modalidades de mesa de dinero y banca de inversion que poseen las instituciones

bancarias y financieras, son parte del merado extrabursatil”. (Montoya, 2011, pag. 14)

1.4.1 Mercado privado

El mercado privado se entiende como la negociacién directa entre comprador y

vendedor, sin necesidad de intermediarios.

“Se entenderd como negociaciones de mercado privado, aquellas que se realizan en
forma directa entre comprador y vendedor sin la intervencion de intermediarios de
valores o inversionistas institucionales”. (Intendencia de Mercado de Valores, 2013)

2. Fuentes de financiamiento

Las fuentes de financiamiento permiten aportar los recursos econémicos necesarios
para la creacién de una empresa, el desarrollo de un proyecto o el mejoramiento de una
unidad productiva. Puede ser interna, con fondos propios, o externa, a base de créditos
bancarios, emisién de acciones, crédito de proveedores, etc.

2.1 Fuentes de financiamiento interno

Se presenta cinco alternativas de financiamiento interno dentro de una empresa:

2.1.1 Aportaciones de los socios
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Aportaciones de los socios referentes al capital entregado inicialmente en la

constitucion de la empresa, es decir conocido en el medio como capital social.

“Se refiere a las aportaciones de los socios, en el momento de constituir legalmente la
sociedad (capital social) o mediante nuevas aportaciones con el fin de aumentar éste”.
(Bolsa de Valores Quito, 2013)

2.1.2 Utilidades reinvertidas

Utilidades reinvertidas referente a las utilidades o dividendos de los socios obtenidos al
finalizar un afio o periodo contable, del cual a través de una decision unanime se otorga
dichos montos a adquisiciones o construcciones con el fin del mejoramiento y desarrollo

de la empresa.

“Esta es una de las fuentes mas comunes, donde los socios deciden no repartir sus
dividendos, sino que estos son invertidos en la organizacién mediante la programacién

predeterminada de adquisiciones o construcciones”. (Bolsa de Valores Quito, 2013)

La parte de las utilidades después de impuestos que no son distribuidas (ni como
dividendos preferentes ni como dividendos comunes) se reinvierten en la misma
empresa, generando un ‘“ahorro en los egresos”. Para saber cudl es el costo de
las utilidades retenidas hay que considerar que es un capital que el accionista
estd dispuesto a “dejar de recibir hoy” para reinvertirlo en el negocio y que
genere una mayor rentabilidad; es decir, es una forma de inversién a menor
escala. Por ello, el costo de oportunidad de retener utilidades bien puede
considerarse como el costo de las utilidades retenidas. (Bolsa de Valores Quito,
2013)

2.1.3 Venta de activos o desinversiones
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Venta de activos o desinversiones referente a la venta de bienes que posee la empresa

con la finalidad de un mejoramiento en la misma.

“Son la venta de terrenos, edificios o maquinaria en desuso para cubrir necesidades
financieras”. (Bolsa de Valores Quito, 2013)
2.1.4 Reservas

Las Reservas es la accion de preservar cierta parte del capital con objetivos especificos
en un periodo de tiempo establecido, siendo de una manera u otra una forma de
financiamiento para empresas que no cumplen con los requisitos para operar en

mercados de capital.

Son una prolongacion del capital permanente de la empresa, tienen objetivos
genéricos e inclusive especificos frente a incertidumbre o ante riesgos posibles
pero aun no conocidos, y se dotan con cargo a los beneficios del periodo. Las
reservas aseguran la expansion sobre todo cuando resulta de gran dificultad la
financiacion ajena para empresas pequefias y medianas con escasas
posibilidades de acceso a los mercados de capital, o en otros casos en que el
riesgo de la inversion es muy grande para confiarlo a la financiacién ajena,
generadora de un elevado coste. (Universidad Nacional de Loja, Agosto 2011 -
Febrero 2012, pag. 27)

2.1.5 Depreciacion

La depreciacion es el reconocimiento del desgaste de un bien por el uso dado dentro de
un tiempo, de los cuales se genera un valor que puede ser constante, variable, creciente
o decreciente, de igual manera la amortizacion que representa un valor que no figura

una salida para la empresa y puede ser dispuesto dentro de la misma.

Es la constatacion contable de la pérdida experimentada sobre el valor del

activo de los inmovilizados que se deprecian con el tiempo. Las cuotas de
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depreciacion pueden ser constantes o variables, bien crecientes o bien
decrecientes. Coincidiendo plenamente con Gonzalez (1999): la amortizacion se
incluye contablemente en los costos pero para la mayoria de las empresas en el
mundo no representa una salida de efectivo que haya que aportarle a alguien y
por lo tanto es dinero del que la empresa puede disponer. (Universidad Nacional
de Loja, Agosto 2011 - Febrero 2012, pag. 27)

2.2 Fuentes de financiamiento externo

Se presenta cinco alternativas de financiamiento externo dentro de una empresa:

2.2.1 Préstamo bancario

El préstamo bancario es aquel proceso de crédito otorgado por un banco como fuente
de financiamiento para una persona natural o juridica el cual debe ser cancelado en
cuotas diferidas a un tiempo determinado acompafiado con una tasa de interés
establecida por el banco.

“Un préstamo bancario consiste en pedir dinero a un banco para financiar algun

proyecto personal o negocio, o para saldar deudas, dinero que luego debera pagarse en

cuotas mensuales con la correspondiente tasa de interés”. (Mercado de Capitales, 2013

)

2.2.2 Proveedores

Los proveedores son aquellos que entregan un crédito, a través de bienes o servicios

que dentro de un periodo establecido se realiza un pago.

“Principal fuente de financiamiento externo, es un crédito que se le otorga a la empresa

en a las mercancias que entran para su posterior pago”. (Mercado de Capitales, 2013 )
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Esta fuente de financiamiento es la mas comun y la que frecuentemente se utiliza.
Se genera mediante la adquisicion o compra de bienes o servicios que la
empresa utiliza en su operacion a corto plazo. La magnitud de este
financiamiento crece o disminuye segun la oferta, debido a excesos de mercado
competitivos y de produccion. En épocas de inflacion alta, una de las medidas
mas efectiva para neutralizar el efecto de la inflacion en la empresa. (Mercado
de Capitales, 2013 )

2.2.3 Arrendamientos

Es el proceso en el cual se alquila un activo a cambio de una cuota en un periodo
determinado, existen diferentes tipos de arrendamiento pero todos sujetos al mismo

proceso.

“Acuerdo legal que obliga al usuario de un activo a realizar pagos al propietario del

activo, a cambio de utilizarlo”. (Mercado de Capitales, 2013 )

La empresa puede obtener financiamiento mediante  arrendamiento. Existen
varios tipos de arrendamiento, sin embargo, todos tienen en comin que generan
compromisos financieros para la empresa en términos de los pagos que debe
realizar por utilizar los activos arrendados. Este tipo de financiamiento es
proporcionado tanto por empresas manufactureras de equipo de capital asi
como por instituciones financieras tales como bancos e instituciones

especializadas en este tipo de operaciones. (Mercado de Capitales, 2013 )
2.2.4 Bonos
Los bonos son titulos valores emitidos para la obtencion de fondos, en el cual la

empresa se compromete en pagar una cantidad anual de intereses y la cantidad

principal en una fecha futura establecida, los cuales también son considerados como
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valores transferibles. Generalmente el rendimiento de los bonos se encuentra

establecido por la tasa nominal pactada.

“Son un certificado de adeudo que se vende para obtener fondos, los cuales generan
intereses, pero pagado en intervalos semestrales los bonos constituyen valores
transferibles de largo plazo, que pagan interés en forma regular durante el plazo del

préstamo”. (Bolsa de Valores Quito, 2013)

“El' bono es un titulo por el cual la empresa conviene en
pagar a cierto nimero de acreedores una cantidad anual de intereses para luego
cancelar 6 redimir el importe originado por el préstamo al término del periodo
pactado”. (Bolsa de Valores Quito, 2013)

La empresa recibe el dinero equivalente al precio de venta del bono (valor
nominal o valor del mercado) a cambio de la promesa de pago de los intereses
pactados y del reembolso del capital principal (valor nominal del bono) en una
fecha futura especifica. El rendimiento normal de un bono esta dado por la tasa
nominal de dicho titulo valor (los intereses pactados); en cambio, el rendimiento
real hasta su amortizacion se determina despejando la tasa de interés que iguala
el valor actual de todos los pagos a realizar por el capital e intereses con la

cotizacion actual del bono (método de la TIR). (Bolsa de Valores Quito, 2013)
2.2.5 Emision de acciones
2.2.5.1 La emisidn de acciones preferentes
La emision de acciones preferentes hace referencia a la entrega de un valor econémico
a los inversionistas que aportaron inicialmente para la constitucion de la empresa y que
acordaron recibir dicho monto fijo, pero a diferencia de las acciones comunes la

emision de estas acciones no tiene derecho a vos, es decir que no puede hacerse

participe en la junta general de accionistas.
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Las acciones preferentes son un derecho que otorga la empresa a los
inversionistas (accionistas preferentes) que las poseen, pues ellos hicieron un
aporte de capital a la empresa a cambio de recibir dividendos preferenciales que
son fijos (generalmente perpetuos y acumulativos) y que tienen prioridad en el
pago sobre las utilidades de las acciones comunes de la empresa. Sin embargo,
las acciones preferentes no otorgan derecho a participar en la junta general de
accionistas. Este tipo de acciones representa un “hibrido” entre deuda y capital

comun. (Mercado de Capitales, 2013 )

“Son similares a los bonos porque el pago de dividendos compromete flujos futuros de

la empresa, pero no genera escudo fiscal (es un gasto después de impuestos)”.

(Mercado de Capitales, 2013 )

“Por su registro contable (patrimonio), representan una buena opcion para evitar se
exceda el limite de endeudamiento de la empresa. En algunos casos incluso pueden

convertirse a acciones comunes”’. (Mercado de Capitales, 2013 )

2.2.5.2 La emisién de acciones comunes

La emision de acciones comunes hace referencia a la entrega de un valor econémico
variable a los inversionistas que aportaron inicialmente para la constitucion de la
empresa, dicho valor es la primera emision realizada por la empresa el cual se
convierte en un capital social dividido para el nimero de inversionistas, ademas que le
otorgan el derecho de voto en la junta general de accionistas, es decir que puede

aportar con su criterio para una decision importante en la misma.

Las acciones comunes son los primeros derechos emitidos por la empresa para
quienes aportaron capital a la organizacion, transformandose de ser un capital
personal a ser un capital social (a cambio del titulo “accion”). Representan una

forma de inversion para los accionistas quienes ven en el negocio una
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rentabilidad suficiente que mejore otras opciones de inversion posibles. Ademas,
les otorgan el derecho a participar en la junta general de accionistas. Sus
desventajas son la menor prioridad en el pago de sus dividendos, pues se
encuentran en una prioridad de pago debajo de las acciones preferentes, y a
diferencia de éstas, los dividendos son variables (de acuerdo a la politica de la
empresa sobre utilidades repartidas). Su egreso se produce contablemente

después de impuestos (no genera escudo fiscal). (Mercado de Capitales, 2013 )

3. Mercado de valores

3.1 Historia del mercado de valores ecuatoriano

La evolucidn, perspectivas de negocios y nuevas exigencias de la economia ecuatoriana
que se encontraba en desarrollo se traducen al hecho de sentar las bases para dar inicio
a una nueva forma de invertir en el pais; es asi que en los archivos de la
Superintendencia de Compafias se hace una pequefia resefia histdrica que recoge
aspectos fundamentales sobre nacimiento y evolucion del mercado de valores en el

Ecuador.

Los inicios del mercado de valores del Ecuador estan ligados a la historia de la
bolsa de comercio como institucion juridica cuyas disposiciones estan en el
Codigo de Comercio de 1906, normativa legal que no fue suficiente para
estimular el desarrollo del mercado de valores. Transcurrieron casi 30 afos
hasta que en 1935 se establecié en Guayaquil la  denominada; bolsa  de
valores y productos del Ecuador, con una efimera existencia desde mayo de 1935
a junio de 1936, debida a la escasa oferta de titulos valores, la baja
capacidad de ahorro del pais en ese entonces, la falta de educacion del publico
en este tipo de inversiones financieras, la incipiente estructura industrial del pais
y las alteraciones de orden politico que caracterizaron a esa época. En el afio
1965, se crea la Comision de Valores-Corporacion Financiera Nacional,

basicamente como una institucion orientada a la concesion de crédito y al
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desarrollo industrial, y que tenia solamente como unamasde  sus mdltiples
actividades la de promover la creacion de las bolsas de valores; sin embargo,
fue precisamente este mandato legal y sobre todo el crecimiento econémico del
pais que llevd a que esta institucion promueva la creacion de las bolsas de

valores en el Ecuador. (Superintendencia de Compaiiias del Ecuador, 2013)

Posteriormente, en febrero de 1969, la comision legislativa permanente faculto,
yen julio de ese mismo afio, ratifico la decision mediante la cual el Presidente
de la Republica dispuso el establecimiento de las bolsas de valores, como
compafiias anénimas, en las ciudades de Quito y Guayaquil, regidas por las
normas de la ley de compafias y bajo el control de la Superintendencia de
Compaiiias. La Ley de 26 de marzo de 1969 (Ley 111), tuvo efectos
limitados tanto en el orden legal como en el acceso al mercado, lo que se reflejo
en una escasa participacion del sector privado, girando alrededor de los titulos
emitidos por el sector puablico. Las dos bolsas de valores iniciaron sus
operaciones en 1970, de esta manera se formaliz6 el mercado bursatil en el

Ecuador. (Superintendencia de Compafiias del Ecuador, 2013)

3.2 Concepto de mercado de valores

Fuente directa de financiamiento que utiliza a la negociacion de valores como una

interesante forma de invertir y generar rentabilidad.

De acuerdo a la ley de mercado de valores se conoce que valor es. “Derecho o conjunto
de derechos, de contenido esencialmente econémico, negociables en el mercado de
valores (...)". (Ley de Mercado de Valores, 1998)

3.3 Clasificacion del mercado de valores

El mercado de valores estd compuesto por los siguientes segmentos:
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« PUBLICO, son las negociaciones que se realizan con la intermediacion de una
casa de valores autorizada.

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

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

o« SECUNDARIO, comprende las negociaciones posteriores a la primera

colocacion de valores. (Bolsa de Valores Quito, 2013)

3.4 Participantes en el mercado de valores.

Personas naturales y juridicas que intervienen en las operaciones que se llevan a cabo
en un mercado de valores, son los participes que de forma directa o a manera de

intermediarios permiten un correcto desarrollo de esta forma de invertir.

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

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

o BOLSAS DE VALORES, son corporaciones civiles sin fines de lucro que tienen
por objeto brindar los servicios y mecanismos necesarios para la negociacién de
valores en condiciones de equidad, transparencia, seguridad y precio justo.

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

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

o« ADMINISTRADORAS DE FONDOS Y FIDEICOMISOS son compafiias
andénimas que administran fondos de inversién y negocios fiduciarios. (Bolsa de
Valores Quito, 2013)

3.5 Entidades de control del mercado de valores

Organismos publicos y privados que regulan las operaciones que se llevan a cabo
dentro de un mercado de valores transparente; de acuerdo a la Ley de Mercado de
Valores son tres los organismos encargados de este control: Consejo Nacional de

Valores, Superintendencia de Compafiias, Bolsas de Valores.

3.5.1 Consejo Nacional de Valores

“Es el 6rgano adscrito a la Superintendencia de Compafiias, que establece la politica

general del mercado de valores y regula su funcionamiento.”

De acuerdo a ley de mercado de valores de 23 de Julio de 1998, el Consejo
Nacional de Valores es el organismo encargado de establecer la politica
general del mercado de valores y de regular su actividad. Esta adscrito a la
Superintendencia de Compaifiias, esta integrado por siete miembros, cuatro
del sector publico y tres del sector privado. (Superintendencia de Compafiias del
Ecuador, 2013)
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El Consejo Nacional de Valores esta presido por el Superintendente de
Compafias, siendo el resto de sus miembros el Delegado del Presidente de la
Republica, el Superintendente de Bancos, el Presidente del Directorio del
Banco Central y tres representantes del sector privados designados por el
Presidente de la Republica a propuesta del Superintendente de Compafiias. En
caso de que el Superintendente de Compafiias no asista a las reuniones del
Consejo Nacional de Valores, le subrogara en sus funciones el delegado del

Presidente de la Republica. (Superintendencia de Compafias del Ecuador, 2013)

3.5.1.1 Atribuciones del Consejo Nacional de Valores.

Dentro de las atribuciones del Consejo Nacional de valores se mencionan aspectos
fundamentales, que sin duda regulan el desarrollo de las operaciones dentro del
Mercado de valores, se habla de politicas y mecanismos de fomento de este mercado asi

como normas y regulaciones que deben ser puestas en marcha en el marco de lo ley.

Las Atribuciones de este Consejo se ven reflejadas en el modo en como los participes
del mercado de valores operan al momento que de forma directa o indirecta participan
en él, toda la normativa se encuentra detallada en el Art. 9 de la Ley de Mercado de

Valores.

3.5.2 Superintendencia de Compafiias

Es el organismo encargado de operar como contralor de las sociedades de capital en el

pais, asi como de controlar vigilar y promover el mercado de valores en el Ecuador.

La Superintendencia de Compafiias del Ecuador, desde su creacion, ha cumplido
una fecunda labor como ente contralor de las sociedades de capital en el
pais, y, a partir del ano 1.979 en el que se inicia un efectivo proceso de
modernizacion institucional, se ha caracterizado por ser una entidad de

asesoria y de apoyo al sector empresarial ecuatoriano. En este nuevo marco de
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accion, la realizacion de estudios, analisis y diagndsticos, se ha sustentado en un
sistema estadistico, el que se lo ha ido mejorando a traves del tiempo y ha
sido la base mas adecuada para la mejor comprension y analisis de la
probleméatica empresarial en el pais. (Superintendencia de Compafiias del
Ecuador, 2013)

3.5.2.1 Atribuciones de la Superintendencia de Compafiias

Una vez que el Consejo Nacional de Valores como ente creador y regulador de la
politica del Mercado de Valores en el pais, determine las normas a ser aplicadas para
el desarrollo de operaciones, la Superintendencia de Compafias sera €l ente encargado

de poner en ejecucion las normas dictadas por el C.N.V como principal atribucion.

Su gestion se amplia a temas como, vigilar las operaciones de todos los participes del
mercado de valores, suministrar informacion, velar por el efectivo funcionamiento del
mercado de valores.

3.5.3 Bolsas de valores

Son organismos civiles regulados por la Superintendencia de Compafias que permiten
el financiamiento de diversos sectores de la economia ya que se encargan de brindar

oportunidades para la negociacién de valores en el mediano y largo plazo.

“Las bolsas de valores constituyen el punto de encuentro donde compradores y

vendedores negocian valores”. (Bolsa de Valores Quito, 2013)

3.5.3.1 Bolsa de Valores Quito.
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Es una institucién que contribuye al desarrollo del mercado de capitales y a la
promocion de la cultura bursatil con la concurrencia de las casas de valores.
Provee al mercado servicios y mecanismos transaccionales de negociacion de
valores, con estandares internacionales de calidad, transparencia informativa,
seguridad y precios competitivos. Se respaldamos en Practicas de Buen Gobierno
Corporativo, en un equipo humano competente y comprometido, apoyados en la
mejor tecnologia generando los recursos necesarios para su crecimiento. (Bolsa de
Valores Quito, 2013)

3.5.3.2 Bolsa de Valores Guayaquil

La Bolsa de Valores de Guayaquil es una Corporacién Civil sin fines de lucro
regulada por la Ley de Mercado de Valores y sus Reglamentos, su Estatuto
Social y deméas normas internas que por auto regulacion expida; vy, el
Caodigo Civil en lo que fuere aplicable; siendo su principal objetivo tender al
desarrollo y funcionamiento de un mercado de valores organizado, integrado y
transparente, en que la intermediacion de valores sea competitiva, ordenada,
equitativa y continua, como resultado de una informacion veraz, completa y

oportuna. (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2013)
3.6 Principales valores que se negocian en el mercado de valores
Valor: “Se considera valor al derecho o conjunto de derechos de contenido
esencialmente econémico, negociables en el mercado de valores”. (Bolsa de Valores
Quito, 2013)
En nuestro pais tanto empresas del sector publico como del sector privado tienen la

posibilidad de emitir valores con el previo cumplimiento de los requisitos que exige la

ley de mercado de valores y sus reglamentos.
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Instituciones pablicas como el Ministerio de Economia, el Banco Central del Ecuador,
Banco Nacional de Fomento, Municipios etc., estan autorizadas para emitir

principalmente bonos, certificados, notas de crédito, obligaciones.

A continuacion un listado de los principales valores que se emiten tanto por

instituciones publicas como privadas.

3.6.1 Valores de Renta Variable

Se considera a un valor como de renta de variable cuando este no tiene un vencimiento
definido en una fecha determinada y cuando su rendimiento en forma de dividendos o
capital varia de acuerdo a las operaciones realizadas por el emisor de dicho valor.

Este tipo de valores se negocian a traves de las casas de valores, con excepcion de las
transferencias de acciones originadas en fusiones, escisiones, herencias, legados,

donaciones y liquidaciones de sociedades conyugales o de hecho.

3.6.1.1 Principales valores de renta variable

Accion, es una parte del capital de una compafiia que ha sido dividido y se expresan en

una cantidad de dinero.
El beneficio que proporcionan las acciones son los conocidos dividendos y estos
dependeran del resultado liquido de la compafia al finalizar su periodo anual de

operacion estaran acorde con el balance anual que la empresa presente.

Cuotas de participacion, Son aquellos aportes de constituyentes de un fondo colectivo,

se negocian luego de haber cumplido con los requisitos de una calificacion de riesgo.
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3.6.2 Valores de renta fija

Se considera a un valor como de renta fija cuando el rendimiento del mismo no

dependera de los rendimientos del emisor ya que el mismo estara determinado una vez

que se adquiere el valor bajo la aceptacion de las partes.

La rentabilidad de este tipo de valores estara dada ya sea por los intereses
ganados en funcion de la tasa que se plante6 al momento de la compra del valor
0 ya sea por el valor de del descuento que se obtenga en el precio de

negociacion en el mercado.

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

Para otros valores que no tienen cupones, el pago se realiza al vencimiento del
plazo, junto con el capital, se los denomina valores cero cupén. (Bolsa de
Valores Quito, 2013)

3.6.2.1 Principales valores de renta fija

Valores de corto plazo con tasa de interés

Su vigencia varia entre uno y trescientos sesenta dias (1 — 360) y devengan una tasa de

interés. Los principales son:

Pagarés

Polizas de acumulacion

25



o Certificados de depésito

« Certificados de inversion
o Certificados de ahorro

o Certificados financieros

o Papel comercial

Valores de corto plazo con descuento

Son valores cuyo plazo de vigencia total se ubica entre uno y trescientos sesenta dias (1
—360) y al no devengar tasa de interés, su rendimiento se determina por el descuento en

el precio de compra — venta. Los principales son:

e Cupones

e Letras de cambio

o Cartas de crédito domestica

» Aceptaciones bancarias

» Certificados de tesoreria
 Titulos del banco central TBC

Valores de largo plazo

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

tasa de interes. Los principales son:

o Bonos del estado
e Cédulas hipotecarias
e Obligaciones
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Valores de titularizacion

Otros valores

Notas de crédito, son valores emitidos el Servicio de Rentas Internas, que sirven para

pagar impuestos o tributos, es decir en operaciones de crédito tributario. No tienen un

plazo de vencimiento ni devengan interés, son negociados en bolsa en base a precio.
(Bolsa de Valores Quito, 2013)

3.6.3 Ventajas del mercado de valores para el desarrollo de las medianas empresas

ecuatorianas.

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

Estimula la generacion de ahorro, que deriva en inversion.

Genera un flujo importante y permanente de recursos para el financiamiento en

el mediano y largo plazo. (Bolsa de Valores Quito, 2013)

4. Fideicomiso mercantil

El fideicomiso mercantil es un proceso por el cual se transfiere de manera parcial o

total la propiedad de un bien inmueble o mueble, presente o futuro. Se transfiere a un

patrimonio autdbnomo que sera administrado o manejado por una fiduciaria con el fin de

presentar beneficios al término del contrato, sea para el originador o para un tercero.

Se constituye mediante instrumento publico, en el cual el constituyente o
fideicomitente transfiere de manera temporal e irrevocable la propiedad
de bienes muebles o inmuebles, corporales o incorporales, que existen o se
espera que existan, a un patrimonio autbnomo, para que una administradora de

fondos y fideicomisos cumpla con las finalidades instruidas por el constituyente
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en el contrato de constitucidn ya sea a favor propio o de un tercero
Ilamado beneficiario. (Juca, Fideicomiso Mercantil, 2012)

4.1 Partes que intervienen

Como primer participante se tiene al fideicomitente, el cual es la persona natural o
juridica que entrega un patrimonio, bienes a la fiduciaria parea que esta lo administre y
presente beneficios segun lo estipulado en el contrato, este fideicomitente goza con

todos los derechos previstos por la ley.

“Es aquella persona natural y juridica, de naturaleza publica o privada, que entrega
uno o mas bienes a una fiduciaria, a la cual le encomienda una gestion determinada
para el cumplimiento de una finalidad, también es llamado Constituyente”. (Juca,

Fideicomiso Mercantil, 2012)

Como segundo participante se tiene a la fiduciaria, el fiduciario es quien se encarga de
manejar los bienes o patrimonio entregado, lleva a cabo los negocios fiduciarios, es

sobre quien recae el encargo hecho por el fideicomitente.

“Es la persona a la cual se le ha administrado él o los bienes que constituyen la fiducia

y sobre los cuales recae el encargo hecho por el fideicomitente”. (Juca, Fideicomiso
Mercantil, 2012)

Por ultimo interviene el beneficiario quien recibira el rendimiento del negocio
celebrado, puede ser tanto el fideicomitente como un tercero, este nombrado por el
fideicomitente. No es necesaria la presencia de este beneficiario al momento de la

celebracion del contrato.
“Es persona que recibe los beneficios o en cuyo beneficio se ha constituido la fiducia; el
beneficiario puede ser el fideicomitente, o la o las personas a que este designe”. (Juca,

Fideicomiso Mercantil, 2012)
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4.2 Tipos de Fideicomisos
4.2.1 Fideicomiso de administracién

El fideicomiso mercantil es un contrato por el cual se transfiere dinero o patrimonio

para que se lo administre y presente beneficios a terceros como se estipulara en el

contrato.

“Contrato en virtud del cual se transfiere dinero o bienes a un patrimonio auténomo
para que la fiduciaria los administre y desarrolle la gestion encomendada por el
constituyente y destine los rendimientos, si los hay al cumplimiento de la finalidad

sefialada en el contrato ”. (Juca, Fiducia de Administracion, 2012)

Fideicomiso en Administracion

Cliente Beneficiarios

Transfiere bienes o Recibe dinero o bienes
derechos para cumplir una segun encargo del
finalidad especifica fideicomitente

Fiducia S.A.
Cumple el encargo

fiduciario

Flujo de Fondos Pago Condiclonado

Figura 3. Fideicomiso en administracion

Fuente: Juca, Fiducia de administracion, 2012.

4.2.2 Fideicomiso de garantia

Esta modalidad de fideicomiso permite que el deudor presente o transfiera uno o mas
bienes a una fiduciaria para que este los gestione, administren, venda y presente

beneficios los cuales seran para los acreedores del originador de este fideicomiso.
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“Mecanismo fiduciario en la cual, el deudor transfiere a una entidad fiduciaria uno o
mas bienes para que con ellos 0 con su producto garanticen ciertas obligaciones a favor

de uno o varios acreedores”. (Juca, Fiducia en Garantia, 2012)

4.2.3 Fideicomiso inmobiliario
Este tipo de fideicomiso consiste en entregar bienes inmuebles con el fin de que se los
administre con el objetivo de desarrollar proyectos inmobiliarios y presente una utilidad

para su originador como para los adquirientes de estos proyectos.

El fideicomiso inmobiliario es el contrato en virtud del cual se transfieren
bienes, que  generalmente son inmuebles, al patrimonio auténomo para que el
fiduciario los administre y desarrolle con ellos un proyecto inmobiliario, en
funcion de las instrucciones establecidas en el contrato. (trustfiduciaria, 2013)

4.2 .4 Fideicomiso de titularizacion

El fideicomiso genera un contrato por el cual el originador presenta flujos futuros
seguros con los que se procede a negociar con terceros, los mismos seran beneficiarios
de la administracion de estos flujos que se generaran, permite generar liquides, al
convertir activos iliquidos en liquidos de una manera mas rapida. Esto se negociaria a

través de la bolsa de valores.

Es un fideicomiso de administracion cuyo objeto principal en respaldar con los
bienes del patrimonio auténomo, un proceso de titularizacion, patrimonio que
estard conformado por el aporte de multiples documentos homogéneos, derechos
gue poseen una o varias personas, sobre uno o mas bienes, los cuales tienen la
capacidad de generar un flujo de caja predecible, con el fin de convertir dichos
derechos en titulos valores, venderlos a través de las Bolsas de Valores y obtener

recursos de los mismos. (Juca, Fiducia, 2012)
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5. Titularizacion

La titularizacion es un proceso por el cual se colocan y se negocian libremente valores
futuros al dia de hoy. Es un proceso que permite tener liquidez o convertir los activos
iliquidos en activos liquidos al dia de hoy. Al momento de titularizar se creara un
patrimonio auténomo al de los participantes de este negocio.

La titularizacion es un proceso de juridico que convierte las expectativas de flujo
de fondos futuros en titulos negociables hoy. Todo buen proyecto futuro puede
obtener recursos al momento actual. Esta modalidad abre campo para que los
mas diversos tipos de activos iliquidos puedan ser movilizados a través de la
venta de los titulos que los representan. Emitidos con cargo a un patrimonio

autonomo. (Ley de Mercado de Valores, 1998)

5.1 Partes esenciales de la titularizacion

Como parte esencial dentro del proceso de titularizacion se tiene al originador que,
como su nombre lo indica, sera aquella persona o personas que posean flujos futuros
susceptibles a titularizar. Estas personas que pueden ser naturales o juridicas, seran

quienes presenten u originen el negocio de titularizacion.

“Originador consiste en una 0 mas personas natural o juridica, de derecho publico o
privado, publicas, privadas o mixtas, de derecho privado con finalidad social o publica,

nacional o extranjera o entidades dotadas de personalidad juridica, propietarios de
activos o derechos sobre flujos susceptibles de ser titularizados. ” (Superintendencia de

Companias del Ecuador, 2013)

Otra parte importante en este proceso de titularizacion es el agente de manejo, este

agente de manejo sera quien:

e Obtenga las autorizaciones necesarias para iniciar el proceso de titularizacion.
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e Serd quien reciba, esté a cargo y administre el patrimonio que generara la
titularizacion.

e Colocara los valores emitidos como lo establece la ley de mercado de valores y

e Serd quien obtenga flujos futuros y reparta los resultados obtenidos a los

inversionistas.

Agente de Manejo sera una sociedad administradora de fondos y fideicomisos  que
tenga a su cargo, ademas de las funciones consagradas en el contrato de

fideicomiso mercantil. (Superintendencia de Compaiiias del Ecuador, 2013)

La responsabilidad del agente de maneja radicara en la buena administracion del
patrimonio que se le fue encargado, mas no se hara responsable de los resultados
obtenidos, es decir, Unicamente sera responsable si los resultados obtenidos no fueron

satisfactorios por errores cometidos por parte del mismo.

En todo caso, la responsabilidad del agente de manejo alcanza Unicamente a la
buena administracion del proceso de titularizacion, por lo que no respondera
por los resultados obtenidos, a menos que dicho proceso arroje pérdidas
causadas por dolo o culpa leve en las actuaciones del agente de manejo,
declaradas como tales en  sentencia ejecutoriada, en cuyo caso respondera
por dolo o hasta por culpa leve. (Superintendencia de Compafiias del
Ecuador, 2013)

Otra parte del proceso de titularizacion es el patrimonio que, en principio sera los flujos
con los que inicia este proceso y posteriormente se incluirdn los resultados que se
desarrollen en la administracion de este patrimonio como pasivos, activos, ingresos,

gastos, costos, etc.

“Patrimonio de proposito exclusivo, que siempre sera el emisor, es un patrimonio
independiente integrado inicialmente por los activos transferidos por el originador vy,

posteriormente por los activos, pasivos y contingentes que resulten o se integren como
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consecuencia del desarrollo del respectivo proceso de titularizacion.” (Superintendencia

de Companias del Ecuador, 2013)

En este proceso de titularizacion encontramos a los inversionistas quienes seran las
personas que adquieran o inviertan en los flujos que componen el patrimonio autbnomo.
Son ellos quienes entregaran liquidez a los originadores de la titularizacion y estos a
cambio entregaran las ganancias o activos iliquidos que generen la administracion o el

desarrollo del negocio.

“Inversionistas, son aquellos que adquieren e invierten en valores emitidos como
consecuencia de procesos de titularizacion.” (Superintendencia de Compafiias del Ecuador,
2013)

Por ultimo, la existencia de un comité de vigilancia. En este comité no podran
participar miembros que sean parte o tengan relacién con el agente de manejo, este
comité estara integrado por tres personas las cuales seran elegidas por los tenedores de

los titulos y los inversionistas.

“Comité de vigilancia, estara compuesto por lo menos por tres miembros, elegidos por
los tenedores de titulos, no relacionados al agente de manejo. No podran ser elegidos
como miembros del mencionado comité los tenedores de titulos que pertenezcan a
empresas vinculadas al agente de manejo.” (Superintendencia de Compaiiias del Ecuador,
2013)

5.2 Del patrimonio independiente o auténomo

El patrimonio que se entregue al agente de manejo o administradora sera independiente
al del originador, del agente de manejo o administradora y del inversionista. Este
patrimonio tendra sus propios balances distintos y sin inclusion al de los participantes.

Este patrimonio no podréa ser reclamado por los acreedores tanto del originador como

del agente de manejo o administradora si estos cayesen en embargos. Caso contrario
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ocurrira con el inversionista, en este caso los acreedores si podran reclamar o tener
derecho sobre los beneficios que se desarrolle el patrimonio autébnomo y sean de

propiedad del inversionista.

Cualquiera sea el patrimonio de propdsito exclusivo que se utilice para
desarrollar un proceso de titularizacion, los activos o derechos sobre
flujos transferidos por el originador integraran un patrimonio independiente,
que contara con su propio balance, distinto de los patrimonios individuales del
originador, del agente de manejo o de los inversionistas. (Superintendencia de

Compaiiias del Ecuador, 2013)

5.3 Activos susceptibles de titularizar

Los activos que son susceptibles a titularizar son aquellos que demuestren flujos futuros,
beneficios certeros y seguros en un periodo establecido de tiempo y se pueda obtener
pleno beneficio de los mismos. Seran activos sobre los cuales no exista ninguna
limitacién o prohibicién, activos que no deban estar pendientes de pago o posean

dominio otras personas.

Podran desarrollarse procesos de titularizacion a partir de los activos, que
existen o se espera que existan, que conlleven la expectativa de generar flujos
futuros determinables, sea de fondos, sea de derechos de contenido econémico,
respecto a los cuales su titular pueda disponer libremente. Adicionalmente, no
podra pesar sobre tales activos ninguna clase de gravamenes, limitaciones
al dominio,  prohibiciones de enajenar, condiciones suspensivas o resolutorias
ni debera estar pendiente de pago, impuesto, tasa o contribucion alguna.
(Superintendencia de Compairiias del Ecuador, 2013)

5.4 Calificacion de riesgo para los valores emitidos por un proceso de titularizacion
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Los valores que se emitan como consecuencia del proceso de titularizacién deberan
tener al menos una calificacién de riesgo por parte de las calificadoras legalmente

establecidas y aprobadas.

En esta calificacion se demostrara los parametros que se tomaron en cuenta para
otorgar la calificacion, en ningin momento la calificadora otorgara informacion acerca
de la solvencia del originador y del agente de manejo, unicamente dara una calificacion

a los valores emitidos y los parametros que utiliza.

Todos los valores que se emitan como consecuencia de procesos de
titularizacion, deberan contar al menos con una calificacion emitida por una de
las calificadoras de riesgo legalmente establecidas y autorizadas para tal
efecto. Cuando se emita la calificacion de riesgo, ésta deberd indicar los
factores que se tuvieron en cuenta para otorgarla y adicionalmente debera
referirse a la legalidad y forma de transferencia de los activos al patrimonio
autébnomo. En ningun caso la calificacion de riesgos considerara la solvencia del
originador o del agente de manejo o de cualquier tercero. (Superintendencia
de Compaiiias del Ecuador, 2013)

5.5 Del prospecto de oferta pablica

El prospecto de oferta publica que se presente para el proceso de titularizaciéon debera
ser entregado y aprobado por la Superintendencia de Compafiias, este prospecto debera
contener informacion clara y precisa para que el inversionista se haga una idea sobre

los términos y condiciones que tiene el prospecto.

El agente de manejo debera someter a aprobacion de la Superintendencia de
Compafias el prospecto de oferta publica de los valores a emitirse como
consecuencia de un proceso de titularizacion. En el prospecto de oferta

publica se hara constar informacion que le permita al inversionista formarse una

35



idea cabal sobre los términos y condiciones de los valores en los cuales
invertira. (Superintendencia de Compafiias del Ecuador, 2013)

5.6 Tipos de titularizacion

5.6.1 Titularizacién de cartera

La titularizacion de cartera consiste en negociar la cartera de una empresa, las
obligaciones de pago que tienen terceros con esta empresa, negociar sus deudas el dia
de hoy con el fin de obtener liquidez a cambio de entregar el pago de dichos deudores
de la empresa méas su rendimiento. Esta negociacion solo se la puede realizar con
carteras de la misma clase, no se aceptara negociar carteras mezcladas o distintas unas

de otras.

La titularizacion de cartera consiste en la venta a inversionistas de la cartera
que han colocado los intermediarios financieros. Vender una cartera significa
ceder los derechos al pago del principal y de los rendimientos a los
inversionistas que la compra.

El proceso de titularizacion de cartera solo se podra estructurar con carteras de
la misma clase; no se aceptaran mezclas ni combinaciones de carteras. (Bolsa de
Valores Quito, 2013)

5.6.2 Titularizacion de inmuebles
En este tipo de titularizacion se transfieren inmuebles que tienen una baja rotacion a un
fideicomiso mercantil, los recursos obtenidos son transferidos al originador de dicha

titularizacion.

“La Titularizacion de inmuebles se perfecciona mediante un contrato de fiducia

mercantil irrevocable de garantia o de administracion, el originador transfiere a un
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patrimonio autbnomo uno o varios bienes inmuebles de baja rotacién, con cargo al cual

la sociedad fiduciaria emite los titulos.” (Bolsa de Valores Quito, 2013)

5.6.3 Titularizacion de proyectos inmobiliarios

Se negocian titulos que son emitidos por entidades que van a llevar a cabo proyectos
inmobiliarios, se titularizan los disefios, los estudios técnicos con el fin de obtener

beneficios antes de terminar la obra.

La titularizacion de proyectos inmobiliarios consiste en la emision de titulos
mixtos o de participacion que incorporen derechos alicuotas o porcentuales
sobre un patrimonio de proposito exclusivo constituido con un bien inmueble, los
disefios, estudios técnicos y de pre factibilidad econémica, programacion de
obray presupuestos necesarios para desarrollar un proyecto inmobiliario objeto
de titularizacion. (Bolsa de Valores Quito, 2013)

5.6.4 Titularizacion de flujos de fondos en general

La titularizacién de flujos de fondos es el traspaso al patrimonio autonomo del derecho
de cobro de los flujos de efectivo previsibles. Se estructuraran titularizaciones a partir
de la transferencia al patrimonio auténomo del derecho de cobro de flujos futuros de
fondos con base en informacion historica de al menos los ultimos tres afios y en

proyecciones de por lo menos tres afios consecutivos.

La titularizacion de flujos de fondos consiste en el traspaso al patrimonio
autonomo del derecho de cobro de los flujos de efectivo previsibles en el futuro.
Se podran estructurar procesos de titularizacion a partir de la transferencia al
patrimonio auténomo del derecho de cobro de flujos futuros de fondos
determinables con base en informacion histdérica de al menos los ultimos tres

afos y en proyecciones de por lo menos tres afios consecutivos, segun
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corresponda, por el plazo y la vigencia de los valores a emitirse.” (Bolsa de
Valores Quito, 2013)

5.6.4.1 Requisitos para titularizar

Escritura publica del fideicomiso mercantil de titularizacién

Todo contrato de fideicomiso mercantil debe otorgarse por escritura publica y debera

reunir los requisitos establecidos en la Ley. El contrato de fideicomiso mercantil debera

contener por lo menos lo siguiente:

5.6.4.1.1 Requisitos minimos

La identificacion del o los constituyentes y de los beneficiarios;

Una declaracion juramentada del constituyente donde conste que los recursos
econdmicos o bienes transferidos tienen procedencia legitima; que el contrato
no adolece de causa u objeto ilicito y que no irroga perjuicios a acreedores del
constituyente o a terceros;

La transferencia de los bienes en fideicomiso mercantil y la entrega cuando se
trate de encargos fiduciarios;

Los derechos y obligaciones a cargo del constituyente, de los constituyentes
adherentes, en caso de haberse previsto su adhesion, del fiduciario y del
beneficiario;

Las remuneraciones a las que tenga derecho el fiduciario por la aceptacion y
desempefio de su gestion;

La denominacion del patrimonio autonomo que surge como efecto propio del
contrato;

Las causales y forma de terminacion del fideicomiso mercantil;

Las causales de sustitucion del fiduciario y el procedimiento que se adoptara

para tal efecto; e,
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Las condiciones generales o especificas para el manejo, entrega de los bienes,
frutos, rendimientos y liquidacion del fideicomiso mercantil. (Bolsa de Valores
Quito, 2013)

5.6.4.1.2 Elementos adicionales (opcional)

La facultad, la forma por la cual el fiduciario pueda emitir certificados de
participacion en los derechos personales derivados del contrato de fideicomiso
mercantil, los mismos que constituyen titulos valores, de conformidad con las
normas de titularizacion que dicte el C.N.V.;y,

La existencia 0 no de juntas de beneficiarios, de constituyentes o de otros
cuerpos colegiados necesarios para lograr la finalidad pretendida por el

constituyente. (Bolsa de Valores Quito, 2013)

5.6.4.1.3. Limitaciones al contrato

En los contratos no se podran estipular clausulas que signifiquen la imposicion de

condiciones inequitativas e ilegales, tales como:

Previsiones que disminuyan las obligaciones legales impuestas al fiduciario o
acrecienten sus facultades legales en aspectos importantes para el constituyente
y/o beneficiario, como aquellas que exoneren la responsabilidad de aquél o se
reserve la facultad de dar por terminado el contrato anticipadamente o de
apartarse de la gestion encomendada, sin que en el contrato se hayan indicado
expresamente los motivos para hacerlo y se cumplan los tramites administrativos
a que haya lugar;

Limitacion de los derechos legales del constituyente o beneficiario, como el de
resarcirse de los dafios y perjuicios causados, ya sea por incumplimiento o por
defectuoso cumplimiento de las obligaciones del fiduciario;

La determinacion de circunstancias que no se hayan destacado con caracteres
visibles en la primera péagina del contrato al momento de su celebracion, a

partir de las cuales se derive, sin ser ilegal, una consecuencia en contra del
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constituyente o beneficiario, o que conlleve la concesién de prerrogativas a
favor del fiduciario;

Previsiones con efectos desfavorables para el constituyente o beneficiario que
aparezcan en forma ambigua, confusa o no evidente, y, como consecuencia, se le
presenten a éste discrepancias entre los efectos esperados o previsibles del
negocio y los que verdaderamente resulten del contenido del contrato;

La posibilidad de que quien debe cumplir la gestiobn encomendada sea otra
persona diferente al fiduciario, sustituyéndose asi como obligado, salvo que por
la naturaleza del contrato se imponga la necesidad de hacerlo en personas
especializadas en determinadas materias; vy,

Las que conceden facultades al fiduciario para alterar unilateralmente el
contenido de una o algunas clausulas, como aquellas que permitan reajustar
unilateralmente las prestaciones que correspondan a las partes contratantes.
(Bolsa de Valores Quito, 2013)

5.6.4.2 Elaboracion de un prospecto de oferta publica

El agente de manejo debera someter a aprobacion de la Superintendencia de

Compafiias el prospecto de oferta publica de los valores a emitirse como consecuencia

de un proceso de titularizacion.

En el prospecto de oferta publica se hard constar informacion que le permita al

inversionista formarse una idea cabal sobre los términos y condiciones de los valores en

los cuales invertira.

Todo prospecto de oferta publica primaria de valores resultantes de un proceso de

titularizacion, debera contener, al menos, la siguiente informacion:

5.6.4.2.1 Portada

Titulo: "PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA", debidamente destacado.
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e Nombre o razon social del originador.

e Nombre o razén social del agente de manejo.

e Denominacion especifica del fideicomiso mercantil o del fondo colectivo emisor
de los valores.

e Tipo de valores a emitir: de contenido crediticio, de participacion o mixtos.

e Monto de la emision.

e Calificacion de riesgo otorgada a la emision.

e Nombre del agente pagador.

e Numero y fecha de la resolucion expedida por la Superintendencia de
Compaifiias, autorizando la oferta publica y la inscripcion de los valores en el
Registro del Mercado de Valores.

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

e Clausula de exclusion, segun lo establece el articulo 15 de la Ley de Mercado de
Valores. (Bolsa de Valores Quito, 2013)

5.6.4.2.2 Informacion general del originador

e Nombre, direccidén, nimero de teléfono, nimero de fax y direccion de correo
electronica.

e Objeto social, de ser el caso.

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

e Grupo financiero al que pertenece, si fuere del caso.

e Finalidad de la titularizacion.

¢ Informacion econdmica y financiera; estados financieros del dltimo ejercicio
fiscal, junto con las notas y dictamen del auditor externo, analisis vertical e
indices. (Bolsa de Valores Quito, 2013)

5.6.4.2.3 Informacién general del agente de manejo
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e Nombre, direccion, numero de teléefono, nimero de fax y direccion de correo
electronico.

e Grupo financiero al que pertenece, si fuere del caso. 1.3.3 Fecha de constitucion
y plazo de duracion de la sociedad.

e Organizacion de la sociedad.

e Recurso humano e infraestructura técnica y administrativa para el manejo de
fondos y fideicomisos.

e Identificacion y experiencia del personal directivo.

e Autorizacién de funcionamiento e inscripcion en el Registro del Mercado de
Valores;

e Capital social y composicion accionaria.

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

¢ Indicacion de que las obligaciones asumidas por el agente de manejo son de

medio y no de resultado. (Bolsa de Valores Quito, 2013)

5.6.4.2.4 Informacion sobre el patrimonio autonomo emisor de los valores y del proceso

de titularizacion

e Denominacion especifica del patrimonio auténomo.

e Fechay escritura publica de constitucion.

e Inscripcion de la escritura publica de constitucion en los registros pertinentes, si
fuere el caso.

e Resumen del contrato del mecanismo utilizado para titularizar incluyendo:
finalidad y objeto, deberes y responsabilidades del agente de manejo, derechos
de los inversionistas, rendicion de cuentas y remuneracion del agente de manejo.

e Descripcion y valor de los activos transferidos para el desarrollo del proceso de
titularizacion y de sus garantias, si las hubiere.

e Copia del reglamento de gestién del proceso de titularizacion.
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Descripcion detallada, de la historia de los flujos, de la proyecciéon de los
mismos, por un periodo equivalente al de la vigencia de la emision y del
procedimiento empleado para su célculo.

Descripcion detallada de los mecanismos de garantia utilizados en el proceso de
titularizacion. Atendiendo las caracteristicas propias de cada proceso de
titularizacion, el agente de manejo o el originador de ser el caso, debera
constituir al menos uno de los mecanismos de garantia sefialados a

continuacion:

o Subordinacion de la emision: Implica que el originador o terceros
debidamente informados, suscriban una porcion de los valores emitidos.

o A dicha porcidn se imputaran hasta agotarla, los siniestros o faltantes de
activos, mientras que a la porcién colocada entre el publico se
cancelaran prioritariamente los intereses y el capital.

o Sobrecolaterizacion: Consiste en que el monto de los activos
fideicomitidos o entregados al fiduciario, exceda al valor de los valores
emitidos en forma tal que cubra el indice de siniestralidad, a la porcién
excedente se imputaran los siniestros o faltantes de activos. EI C.N.V.,
mediante norma de caracter general fijard los parametros para la
determinacion del indice de siniestralidad.

o Exceso de flujo de fondos: Consiste en que el flujo de fondos generado
por los activos titularizados sea superior a los derechos reconocidos en
los valores emitidos, a fin de que ese diferencial se lo destine a un
depdsito de garantia, de tal manera que de producirse desviaciones o
distorsiones en el flujo, el agente de manejo proceda a liquidar total o
parcialmente el depdsito, segun corresponda, a fin de obtener los
recursos necesarios y con ellos cumplir con los derechos reconocidos en
favor de los inversionistas.

o Sustitucion de activos: Consiste en sustituir los activos que han
producido desviaciones o distorsiones en el flujo, a fin de incorporar al

patrimonio de propoésito exclusivo, en lugar de los activos que han
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producido dichas desviaciones o distorsiones, otros activos de iguales o
mejores caracteristicas. Los activos sustitutos serén provistos por el
originador, debiéndosele transferir a cambio, los activos sustituidos.
Contratos de apertura de crédito: A traves de los cuales se disponga, por
cuenta del originador y a favor del patrimonio de proposito exclusivo, de
lineas de crédito para atender necesidades de liquidez de dicho
patrimonio, las cuales deberan ser atendidas por una institucion del
sistema financiero a solicitud del agente de manejo, quien en
representacion del patrimonio de proposito exclusivo tomara la decision
de reconstituir el flujo con base en el crédito.

Garantia o aval: Consiste en garantias generales o especificas
constituidas por el originador o por terceros, quienes se comprometen a
cumplir total o parcialmente con los derechos reconocidos en favor de
los inversionistas.

Garantia bancaria o poliza de seguro: Consisten en la contratacion de
garantias bancarias o pélizas de seguros, las cuales seran ejecutadas por
el agente de manejo en caso de producirse el siniestro garantizado o
asegurado y, con ello cumplir total o parcialmente con los derechos
reconocidos en favor de los inversionistas.

Fideicomiso de garantia: Consiste en la constitucion de patrimonios
independientes que tengan por objeto garantizar el cumplimiento de los

derechos reconocidos a favor de los inversionistas.

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 econémico.

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

Aspectos tributarios del patrimonio autonomo.

Causales de terminacion del mecanismo utilizado para titularizar vy

procedimiento para su liquidacion.
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e Causales y procedimiento para la sustitucion del agente de manejo.

e Nombre o razdn social de la firma auditora.

e Informacion economico-financiera: estados financieros a la fecha de
constitucion del patrimonio auténomo o al dltimo ejercicio mensual anterior a la
fecha de la solicitud de autorizacion de la oferta publica, segun sea el caso.
(Bolsa de Valores Quito, 2013)

5.6.4.2.5. Caracteristicas de la emisién

e Monto total de la emision.

e Plazo de la oferta publica.

e Procedimiento para la colocacion.

e Condiciones especiales de la colocacién, si fuere del caso.

e Monto minimo de la inversion.

e Formay lugar de suscripcion de los valores.

e Caracteristicas de los valores a emitir, incluyendo: tipo, valor nominal, caracter
nominativo o a la orden, rendimientos o beneficios econémicos, plazo o
condicidn, periodicidad, forma y lugar de pago del capital y de los rendimientos
0 beneficios econdmicos, derechos del inversionista, clases y series, si fuere el
caso; Y, condiciones de pago anticipado.

e Extracto del estudio técnico de la calificadora de riesgo. (Bolsa de Valores
Quito, 2013)

6. Pymes en el Ecuador

Segun el Servicio de Rentas Internas PYMES en el Ecuador es significado de pequefias y
medianas organizaciones que, segun caracteristicas como su nimero de trabajadores,
su capital social, su numero de activos o su volumen de ventas recaen en el término de
medianas o pequefias empresas a comparacion de las grande empresas que existen en

el Ecuador.
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“Se conoce PYMES al conjunto de pequenias y medianas empresas que de acuerdo a su
volumen de ventas, capital social, cantidad de trabajadores, y su nivel de produccion o
activos presentan caracteristicas propias de este tipo de entidades econémicas.” (SRI,

2013)

Es importante conocer la definicion de PYMES en el Ecuador, a través de un cuadro, en
donde se detalla la composicion de las pequefias y medianas empresas segun los temas
citados en el parrafo anterior los cuales son el nimero de trabajadores, el valor de sus

ventas, el valor de sus activos.

Tabla 1.
Definicion de PYMES

Micro Pequeiias Medianas Grandes
Nimero 19 Hasta 49 50-199 Mayor a 200
empleados
Valor bruto de 100.000 Hasta 1°000.000 1°000.001 a Mayor a
ventas anuales 5°000.000 5'000.000
Valor  activos | Menora 100.00 De 100.001 750.001 a Mayor a
totales hasta 750.000 4'000.000 4000.000

Notas: SEMPLADES, 2010.

La Superintendencia de Compafiias tiene registradas 38,000 compafiias, de las
cuales el 96% se consideran PYMES. De éstas el 56% se consideran
microempresas; 30% pequefias empresas; 10% medianas empresas y 4%

grandes empresas.
Por otro lado, de acuerdo al Servicio de Rentas Internas SRI de las empresas

registradas, de acuerdo al volumen de ventas, se considera que el 99% son

MIPYMES, de las cuales 64% son microempresas; 30% pequefias empresas; 5%
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medianas empresas y el 1% se consideran grandes empresas. (SEMPLADES,
2010)

CAPITULO 3
APLICACION DE REFORMAS DEL PROYECTO EJECUTIVO DE LA
ASAMBLEA NACIONAL A LA LEY DE MERCADO DE VALORES
VIGENTE PARA EL FORTALECIMIENTO Y OPTIMIZACION DEL
SECTOR SOCIETARIO Y BURSATIL

El analisis y aplicacién de la Ley de Mercado de Valores es importante para llevar a
cabo nuestro proyecto de grado, ya que rige y guia el correcto desempefio de las
actividades a realizarse dentro del mismo, abarca el mercado de valores en sus
segmentos bursatil y extrabursatil, las bolsas de valores, las asociaciones gremiales,
las casas de valores, las administradoras de fondos y fideicomisos, las calificadoras de
riesgo, los emisores, las auditoras externas y demas participantes. Adicional son
sujetos de aplicacion de esta Ley, el Consejo Nacional de Valores, la
Superintendencia de Compafiias, como organismos regulador y de control,

respectivamente.

Desarrollo:

Art. 3.- Sustitayase el articulo 3 por el siguiente:

Del mercado de valores: bursatil, extrabursatil y privado: EI mercado de
valores utiliza los mecanismos previstos en esta Ley, para canalizar los
recursos financieros hacia las actividades productivas, a través de la

negociacion de valores en los segmentos bursatil y extrabursatil.

Mercado bursatil es el conformado por ofertas, demandas y negociaciones

de valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores y en las bolsas



Mercado bursétil es el conformado por ofertas, demandas y negociaciones de valores
inscritos en el Registro del Mercado de Valores, en las bolsas de valores y en el

Reqgistro Especial Bursatil (REB), realizadas por los intermediarios de valores

autorizados, de acuerdo con lo establecido en la presente Ley. (Reformas Ley de
Mercado Bursétil, 2014)

ANALISIS.- El articulo referente al mercado bursétil ha sido complementado con la
reforma de la Asamblea Nacional el cual menciona que el mercado bursatil es aquel
que estd conformado por ofertas, demandas y negociaciones de valores que estan
inscritos no solo en el mercado de valores y en las bolsas de valores, ahora estan
inscritos de manera adicional en el registro especial bursatil (REB) que son los

realizados por los intermediarios de valores.

Mercado extrabursatil es el que se desarrolla fuera de las bolsas de valores,
con la participacion de intermediarios de valores autorizados e
inversionistas institucionales, con valores inscritos en el registro del mercado de

valores. (Ley de Mercado de Valores, 1998)

Mercado extrabursatil es el mercado primario que se genera entre el emisor y el
inversor sin la intervencién de un intermediario de valores, con valores
genéricos o de giro ordinario de su negocio, emitidos por instituciones
financieras, inscritos en el registro del mercado de valores y en las bolsas de

valores. (Reformas Ley de Mercado Bursatil, 2014)
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ANALISIS.- El articulo en el que se pronuncia el concepto de mercado extrabursatil
ha sido suplantado de manera general por la reformas del proyecto ejecutivo dandonos
un nuevo enfoque el cual nos indica que el mercado extrabursatil es aquel en el que se
negocia valores genéricos o de giro ordinario entre el emisor e inversor sin necesidad
de un intermediario y que son emitidas por las instituciones financieras y que constan

inscritos en el registro del mercado de valores y bolsas de valores.

Art. 5.- Créase la Junta de Regulacion del Mercado de Valores como un organismo de
derecho publico perteneciente a la Funcién Ejecutiva para establecer la politica publica
del mercado de valores y dictar las normas para el funcionamiento y control del
mercado de valores en concordancia con lo establecido en la Constitucion de la

Republica del Ecuador y con los principios y finalidades establecidos en esta Ley.

La Junta de Regulaciéon del Mercado de Valores estara integrada por tres miembros,

quienes seran:

1. El ministro encargado de la Politica Economica, quien lo presidira, o su
delegado,
2. El ministro encargado de la Politica de la Produccion, o su delegado; y,

3. Un delegado del Presidente de la Republica.

Los delegados de los miembros de la Junta, y el delegado del Presidente de la
Republica, deberan contar con suficiente experiencia y conocimiento del mercado de

valores.

El Superintendente de Compariias y Valores, el Superintendente de Bancos y Seguros, y
el Superintendente del Sistema Financiero Popular y Solidario seran parte de la Junta
de Regulacion del Mercado de Valores, con voz informativa pero sin voto.” (Reformas

Ley de Mercado Bursdatil, 2014)
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ANALISIS.- Dentro de la ley de mercado de valores vigente consta la creacion del
adscrito a la Superintendencia de Compafiias, como érgano rector del mercado de
valores y el Consejo Nacional de Valores (C.N.V.), en cuanto a la reforma establecida
por el Parlamento ejecutivo el cual crea la Junta de Regulacion de Mercado de Valores
como un organismo publico el cual tiene derecho a establecer politicas y normal para el

control del mercado de valores conjuntamente con lo establecido en la Ley.

Art. 44.- Sustittyase el TITULO X por el siguiente:

Art. 44.- Del objeto y naturaleza. DE LAS BOLSAS DE VALORES.
(Ley de Mercado de Valores, 1998)

Art. 44.- Objeto y naturaleza.- Las bolsas de valores son sociedades anénimas, cuyo
objeto social Unico es brindar los servicios y mecanismos requeridos para la

negociacion de valores.

Podran realizar las demas actividades conexas que sean necesarias para el adecuado
desarrollo del mercado de valores, las mismas que seran previamente autorizadas por

la Junta de Regulacion del Mercado de Valores, mediante norma de carécter general.

Art. 45.- Constitucion y autorizacion de funcionamiento.- Las bolsas de valores
deben constituirse y obtener la autorizacion de funcionamiento ante la Superintendencia
de Compaifiias y Valores, observando los requisitos y procedimientos determinados en
las disposiciones de caracter general que emita la Junta de Regulacion del Mercado de
Valores que contemplen, por lo menos, criterios de capital minimo, objeto exclusivo y

sistemas tecnoldgicos.
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Las bolsas de valores deben mantener los parémetros, indices, relaciones, capital,
patrimonio minimo y demas normas de solvencia y prudencia financiera que determine
la Junta de Regulacion del Mercado de Valores, tomando en consideracion el desarrollo

del mercado de valores.

En caso de incumplimiento de estas disposiciones, sin perjuicio de las sanciones a que
hubiere lugar, la bolsa de valores, por requerimiento de la Superintendencia de
Compaiiias y Valores, debera regularizar la situacion de conformidad con lo que haya
establecido la Junta de Regulacion del Mercado de Valores en la norma de caréacter
general.
Art. 46.- Estructura de capital de las bolsas de valores.- Un accionista de una
bolsa de valores no podra ser titular ni acumular, directa ni indirectamente, un
porcentaje mayor al cinco por ciento de acciones emitidas y en circulacién, de dicha
bolsa. Por excepcidn, con la finalidad de propender a la integracién regional de las
bolsas de valores locales y desarrollar el mercado de valores ecuatoriano, podra
superar este limite de participacion una administradora internacional de sistemas
bursatiles, calificada como tal por la Superintendencia de Compafiias y Valores, que

cumpla por lo menos con los siguientes requisitos:

1. Acreditar experiencia de al menos tres afios en la administracion de sistemas
bursatiles en otros mercados internacionales;

2. Demostrar un volumen total de montos negociados en el ultimo afio, superior
en por lo menos diez veces el monto total negociado por todas las Bolsas de
Valores autorizadas para funcionar en el Ecuador, en el Gltimo afio; v,

3. Los demas requisitos que establezca la Junta de Regulacion del Mercado de

Valores.

Los grupos financieros y las entidades vinculadas de manera directa o indirecta a
los mismos, no podran ser accionistas de las bolsas de valores ni formar parte de su
Directorio. Las acciones en que se encuentra dividido el capital social de una bolsa
de valores, deben inscribirse en el Registro del Mercado de Valores y ser
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negociadas bursatilmente. Para el cumplimiento de esta disposicion se debe tomar
en consideracion lo establecido en esta Ley y en sus normas secundarias, respecto

de vinculaciones. (Reformas Ley de Mercado Bursatil, 2014)

Art. 24.- Sustitiyase el TITULO XI por el siguiente: SISTEMA UNICO BURSATIL
(SIUB)

Titulo XI

de la garantia de ejecucion. (Ley de Mercado de Valores, 1998)

Art. 24.- Objeto.- Con el fin de disponer de un mercado bursatil Unico en nuestro pais
que sea ordenado, integrado, transparente, equitativo y competitivo y que observe la
aplicacion de buenas précticas corporativas entre las bolsas de valores, se establece la
existencia de un sistema Unico bursatil, que tiene por objeto, permitir a través de una
plataforma informatica la negociacion de valores e instrumentos financieros inscritos
en el registro del mercado de valores y en las bolsas de valores, incluso aquellos que se

negocien en el REB.

Para el efecto, debera constituirse una sociedad anénima y obtener la autorizacién de
funcionamiento ante la Superintendencia de Compaiiias. Esta sociedad andnima tendra
como objeto social exclusivo y excluyente proveer y administrar un sistema Unico

bursatil.

El funcionamiento y organizacion de esta sociedad serd regulado por la Junta de

Regulacion del Mercado de Valores.” (Reformas Ley de Mercado Bursatil, 2014)

ANALISIS.- En cuanto al tema de la Garantia de Ejecucion el proyecto ejecutivo de la
Asamblea Constituyente propone la existencia de un sistema Unico bursatil el cual
observe las buenas practicas de negociacion entre las bolsas de valores siendo

ordenado, integrado, transparente, equitativo y competitivo.
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Art. 51.- Sustitlyase el articulo 140 por el siguiente:

Mecanismos para titularizar.- Los procesos de titularizacion podran llevarse a
cabo a través de los mecanismos de fondos colectivos de inversion o de

fideicomisos mercantiles.

Cualquiera sea el mecanismo que se utilice para titularizar, el agente de manejo
podra fijar un punto de equilibrio financiero, cuyas caracteristicas deberan
constar en el Reglamento de Gestion, que de alcanzarse, determinara el inicio del
proceso de titularizacion correspondiente. (Ley de Mercado de Valores, 1998)

“Art. 140.- Mecanismos para titularizar.- Los procesos de titularizacién deberan
llevarse a cabo a traves de fideicomisos mercantiles. El agente de manejo podra fijar un
punto de equilibrio financiero, cuyas caracteristicas deberan constar en el Reglamento
de Gestion, que de alcanzarse, determinara el inicio del proceso de titularizacién

correspondiente.” (Reformas Ley de Mercado Bursatil, 2014)

ANALISIS: En esta reforma se suprimen como mecanismos para titularizar a los
Fondos Colectivos de Inversion, se menciona como Unico mecanismo al fideicomiso

mercantil siendo este la figura juridica indicada para titularizar.

Analizando esta premisa podriamos mencionar que la reforma busca sin duda eliminar
todo tipo de grupos cerrados de personas naturales o juridicas organizadas sin una
figura juridica determinada.

Art. 52.- Sustitlyase el articulo 143 por el siguiente:

“Art. 143.- Bienes susceptibles de titularizar.- El proceso de titularizacion conllevara

la expectativa de generar flujos de efectivo determinables, respecto de los cuales su

titular pueda disponer libremente, a partir de:
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1. Bienes o derechos existentes generadores de flujos futuros determinables; v,
2. Derechos de cobro sobre ventas futuras esperadas.

Adicionalmente, no podra pesar sobre tales bienes ni sobre los flujos que generen,
ninguna clase de gravamenes, limitaciones al dominio, prohibiciones de enajenar,
condiciones suspensivas o resolutorias, ni deben estar pendientes de pago, impuesto,

tasa o contribucion alguna.

Podran estructurarse procesos de titularizacién a partir de los siguientes bienes o

activos:

Valores representativos de deuda puablica;
Valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores;
Cartera de crédito;

Inmuebles;

o~ N

Bienes o derechos existentes que posea el originador, susceptibles de generar
flujos futuros determinables con base en estadisticas o en proyecciones, segin
corresponda;

6. Derechos de cobro sobre ventas futuras esperadas; v,

7. Proyectos susceptibles de generar flujos futuros determinables con base en

estadisticas o en proyecciones, segun corresponda.

No obstante lo anterior, la Junta de Regulacion del Mercado de Valores podra autorizar
la estructuracion de procesos con bienes o activos diferentes de los anteriormente

senialados.” (Reformas Ley de Mercado Bursétil, 2014)

ANALISIS: En la reforma se mencionan los parametros basicos para establecer un
proceso de titularizacién y se muestran a manera de listado el sin numero de
posibilidades a través de las cuales podemos acceder a ello, es importante mencionar
que con esta reforma se garantizan que los procesos de titularizacion se realicen en el

margen de lo legal y sin restricciones particulares.
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Art. 53.- Sustitlyase el primer inciso del articulo 144 por el siguiente:

De la transferencia de dominio.- La transferencia de dominio de activos desde el
originador hacia el patrimonio de propoésito exclusivo podra efectuarse a titulo
oneroso 0 a titulo de fideicomiso mercantil, segun los términos y condiciones de
cada proceso de titularizacion. Cuando la transferencia recaiga sobre bienes
inmuebles, se cumplird con las solemnidades previstas en las leyes

correspondientes. (Ley de Mercado de Valores, 1998)

“Art. 144.- De la transferencia de dominio.- La transferencia de dominio de
activos desde el originador hacia el patrimonio de propoésito exclusivo debera
efectuarse a titulo de fideicomiso mercantil, segun los términos y condiciones de
cada proceso de titularizacion. Cuando la transferencia recaiga sobre bienes
inmuebles, se cumplira con las solemnidades previstas en las leyes

correspondientes.”. (Reformas Ley de Mercado Bursatil, 2014).

ANALISIS: En este articulo se suprime la posibilidad de que la transferencia de
dominio de activos pueda efectuarse a titulo oneroso es decir a manera personal, se
utilizara por ende la premisa de utilizar a la figura del Fideicomiso Mercantil como la

manera éptima de hacerlo.

Art. 54.- Agréguese un inciso final al articulo 150 que diga:

Art. 150.- De los mecanismos de garantia.- (Ley de Mercado
de Valores, 1998)

“Solo se permitira la constitucion de fideicomisos en garantia para los procesos de
titularizacion o para garantizar un crédito con cargo a flujos futuros.” (Reformas Ley

de Mercado Bursétil, 2014).
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ANALISIS. Tomando en cuenta que el Fideicomiso de garantia, consiste en la
constitucién de patrimonios independientes que tengan por objeto garantizar el
cumplimiento de los derechos reconocidos a favor de los inversionistas, de acuerdo a la
reforma esta figura solamente podra ser constituida para los procesos de titularizacion

0 para garantizar un crédito con cargo a flujos futuros.

Art. 55.- Afiddase un inciso final al articulo 151 que diga:

“Para los procesos de titularizacion de derechos de cobro sobre ventas futuras
esperadas, se debera contar también con una calificacion de riesgo del originador de
conformidad con la norma de caracter general que expida la JUNTA DE
REGULACION DEL MERCADO DE VALORES ”. (Reformas Ley de Mercado Bursatil,
2014).

ANALISIS: Ante la presente reforma es preciso que tomemos en cuenta que la
calificacion de riesgo que deberan presentar los procesos de titularizacion de derechos
de cobro sobre Ventas futuras serd emitida por la nueva Figura Creada como ente de
Regulacion la JUNTA DE REGULACION DEL MERACADO DE VALORES.

Art. 56.- Sustitlyase el segundo inciso del articulo 152 por el siguiente:

Las compafiias fiduciarias que actlen como agentes de manejo en procesos de
titularizacion, designaran un agente pagador, el mismo que podra ser la propia
fiduciaria o una institucion financiera sujeta al control de la Superintendencia de
Bancos y Seguros. El agente pagador no podra formar parte del Comité de

Vigilancia. (Ley de Mercado de Valores, 1998)

“Las compariias fiduciarias que actuen como agentes de manejo en procesos de
titularizacion, designaran un agente pagador, el mismo que podra ser la propia

fiduciaria o una institucion financiera sujeta al control de la Superintendencia

de Bancos y Seguros o un deposito de compensacion y liguidacién de valores. El
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agente pagador no podra formar parte del Comité de Vigilancia.” (Reformas

Ley de Mercado Bursatil, 2014).

ANALISIS: En esta reforma se reconoce a los depdsitos de compensacion y liquidacion
de valores como sujetos de control para los agentes pagadores en un proceso de
titularizacion, sin duda la reforma podria haberse planteado con el fin de agilizar
procesos y garantizar que las tareas no se centralicen Unicamente en la

Superintendencia de Bancos y Seguros.

Art. 57.- Deroguense los articulos 153,154, 155y 156.

ANALISIS: En la Ley de Mercado de Valores se despliegan los articulos 153, 154, 155
y 156, a manera de detalle de los diferentes tipos de titularizacion que podemos
efectuar, junto con sus definiciones, restricciones, etc.

Estos articulos son derogados ya que en un contexto mas claro se especifica la misma
informacion en el Art. 58.- Afiddanse a continuacion del articulo 159 los siguientes

articulos innumerables que se detallan a continuacion.

“Art...- Disposiciones comunes para procesos de titularizacion.- Ademas del
cumplimiento de las normas generales antes enunciadas, el agente de manejo cumplira

con las normas especiales contenidas a continuacion:

1. Verificar los modelos de negocios sustentados en estudios matemdticos y
estadisticos, para determinar que los flujos futuros que se proyectan sean
generados por los bienes que existen, o por los derechos ya adquiridos que
generaran estos flujos futuros;

2. Emitir, con cargo al patrimonio autonomo de proposito exclusivo, valores hasta
por el monto que fije la Junta de Regulacion del Mercado de Valores mediante

disposicion de cardcter general;

57



3. Constituir los mecanismos de garantia previstos en esta Ley, en los porcentajes
de cobertura que mediante normas de caracter general determine la Junta de
Regulacion del Mercado de Valores;

4. Los activos o bienes a titularizar deberan estar libre de gravamenes,
limitaciones de dominio, prohibiciones de enajenar o condiciones resolutorias, y
no deberdn tener pendientes de pago los impuestos, tasas y contribuciones;

5. Determinacion del punto de equilibrio en los procesos que fuera aplicable;

6. Resolucion de los indices de desviacion y/o de siniestralidad y/o los que
determine la Junta de Regulacion del Mercado de Valores, y,

7. Los demas requisitos que determine la Junta de Regulacion del Mercado de

Valores.”

Art. 59.- Sustitiyase el articulo 160 por el siguiente referente a EMISION DE
OBLIGACIONES por el siguiente.

Art. 160.- Del alcance y caracteristicas. Obligaciones son los valores emitidos
por las compafiias anonimas, de responsabilidad limitada, sucursales de
compafiias extranjeras domiciliadas en el Ecuador u organismos seccionales
que reconocen o crean una deuda a cargo de la emisora. Las obligaciones
podran estar representadas en titulos o en cuentas en un deposito centralizado
de compensacion y liquidacién de valores. Tanto los titulos como los
certificados de las cuentas tendran las caracteristicas de ejecutivos y su
contenido se sujetara a las disposiciones que para el efecto dictara el C.N.V. La
emision de valores consistentes en obligaciones podra ser de largo o corto
plazo. En este Gltimo caso se tratara de papeles comerciales. Se entendera que
son obligaciones de largo plazo, cuando éste sea superior a trescientos sesenta

dias contados desde su emision hasta su vencimiento. (Ley de Mercado de

Obligaciones son valores de contenido crediticio representativos de deuda a
cargo del emisor que podran ser emitidos por personas juridicas de derecho

publico o privado, sucursales de compaiiias extranjeras domiciliadas en el
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Ecuador, y por quienes establezca la Junta de Regulacion del Mercado de
Valores, con los requisitos que también sean establecidos por la misma en cada
caso.

La emision de obligaciones se instrumentara a través de un contrato que debera
elevarse a escritura publica, ser otorgado por el emisor y el representante de los
tenedores de obligaciones, el mismo que contendra los requisitos esenciales
determinados por la Junta de Regulacién de Mercado mediante norma de
caracter general.

La emision de valores consistentes en obligaciones podra ser de largo o corto
plazo. En este Ultimo caso se tratara de papeles comerciales. Las instituciones
del sistema financiero no podran emitir obligaciones de corto plazo. Se
entenderd que son obligaciones de largo plazo, cuando éste sea superior a
trescientos sesenta dias contados desde su emision hasta su vencimiento. Podran
emitirse también obligaciones sindicadas efectuadas por mas de un Emisor en un
solo proceso de oferta publica, de conformidad con lo dispuesto en esta ley y las
disposiciones de caracter general que dicte la Junta de Regulacion del Mercado

de Valores para ese efecto. (Reformas Ley de Mercado Bursatil, 2014)

ANALISIS.- En el titulo XVII concerniente a emision de obligaciones podemos
observar un cambio en el articulo 160, siendo este cambio o esta reforma a la ley mas
explicita en lo que tiene que ver a la definicion de una obligacién. De igual manera se
incluye a la junta de regulacion del mercado de valores la cual tendra que presentar los
requisitos al igual que los deméas emisores de obligaciones.

Otro cambio que existe en este articulo es que la emisidén de obligaciones se debera
elevar a escritura publica ser otorgada por las partes que intervienen en este proceso,
el emisor y el tenedor de las obligaciones debe contener los requisitos determinados por
la Junta de Regulacion de Mercado. Las emisiones de obligaciones a corto plazo seran
papeles comerciales y las instituciones del sistema financiero no podran emitir este tipo
de obligaciones de corto plazo. Por Gltimo se podra emitir obligaciones realizadas por
mas de un emisor en un solo proceso basandose en las disposiciones de la Junta de

Regulacion del mercado de valores.
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Art. 63.-Deroguese en el numeral 2 del articulo 177 la conjuncion “y,”, la misma que
debera afiadirse al final del numeral 3, y agréguese a continuacion del numeral 3 el
siguiente numeral concerniente al capitulo “DE LAS CALIFICADORAS DE RIESGO”:

Art. 177.- De las facultades de las calificadoras de riesgo.- Las calificadoras de
riesgo tendran las siguientes facultades:

1. Realizar la calificacion de riesgo de los emisores y valores que estén
autorizadas a efectuar de acuerdo a lo dispuesto en esta Ley y a las normas de
caracter general que para el efecto expida el C.N.V.;

2. Explotar su tecnologia; vy,

3. Las demas actividades que autorice el C.N.V., en consideracion del desarrollo

del mercado de valores. (Ley de Mercado de Valores, 1998)

v fideicomisos; fiduciarios publicos, casas de valores, bolsas de valores, tales
como riesgos operativos o tecnologicos, de gestion, estructura organizacional,
gestion de riesgos en la administracion, condicion financiera y viabilidad del
negocio, entre otros. Esta calificacion serd obligatoria para la autorizacion de
funcionamiento asi como para la prestacion de sus servicios de conformidad con
las normas de caracter general que dicte la Junta de Regulacion del Mercado de

Valores.” (Reformas ley de mercado Bursatil, 2014)

ANALISIS.- En esta reforma del articulo 177 referente a “De las calificadoras de
riesgos” se les otorga mayores facultades a las calificadoras de riesgo como lo estipula
el cuarto numeral en el cual se encuentra que las calificadoras de riesgos, estas deberan
realizar su calificacion de riesgos especificos, administradoras de fondos y fideicomisos,
fiduciarios publicos, casas de valores, etc. Y estas calificaciones serdan obligatorias para
el funcionamiento como la prestacion de servicios de estas diferentes entidades como lo

dicte la junta de regulaciones del mercado de valores.

Art. 64.- Aniadase a continuacion del numeral 4 del articulo 178 el siguiente inciso

concerniente al capitulo “DE LAS CALIFICADORAS DE RIESGO”:

Art. 178.- De las prohibiciones de las calificadoras de riesgo.- Las
calificadoras de riesgo tendran las siguientes prohibiciones:

1. Dar asesoria para realizar una determinada emision de acciones o

cualquier tipo de valor;



“«“

inguna compaiia calificadora de riesgos podra efectuar calificaciones de riesgo por
mas de dos afios consecutivos respecto de un mismo sujeto de calificacion.” (Reformas

ley de mercado Bursatil, 2014)

ANALISIS: Se aumenta en el articulo 179 referente a “De las calificadoras de riesgo”
una prohibicion mas, las cual expresa que una calificadora de riesgo no podra efectuara
sus calificaciones en una misma institucion o hacia un mismo sujeto de calificacion por

un tiempo mayor a dos arios consecutivos
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CAPITULO 4
SEGMENTACION DE MEDIANAS EMPRESAS EN QUITO

4.1 Determinacion de la poblacion

Para la determinacion de la segmentacion del ndmero de medianas empresas
posiblemente indicadas a aplicar la titularizacion de flujos Futuros, segun datos
obtenidos por la Superintendencia de Compafias el nimero total de empresas en el
ecuador son 179.830 para lo cual se elabora el Modelo de Arbol, el cual permite
analizar de manera global a las empresas de Ecuador y determinar de manera acertada

el nimero de empresas posibles a titularizar.

A través del cual determinamos el nimero de empresas en la Provincia de Pichincha, en

la Cuidad de Quito y el nimero de medianas empresas en la misma.
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SEGMENTACION DE MEDIANAS EMPRESAS EN LA CUIDAD DE QUITO

Medianas
Empresas en la
Cuidad de Quito
311
Empresas en la
Cuidad de Quito
' 1.702 '
Empresas en la
Provincia de
Pichincha
1.913
Empresas en
Ecuadaor
179.830

Figura 4. Segmentacién de medianas empresas en la ciudad de Quito
Fuente: Superintendencia de Compafiias, 2013.

Elaborado por: Vanessa Guerra, Samanta Salazar, Juan Pablo Lucio.

Obteniendo asi un total de 311 medianas empresas posiblemente indicadas para este

estudio y el cual representa la poblacion de nuestro proyecto.

4.2. Determinacion de la muestra
Para la determinacion de la muestra aplicaremos la formula finita de muestreo segun el

resultado obtenido del tamafio de empresas en estudio.

_ N=*Zi+p=q
N dz*(N—l)-i- Z%l*p*q

n

N = Total de la poblacién

Z ,=1.96 al cuadrado (si la seguridad es del 95%
p = proporcion esperada (en este caso 5%=0.05)
g=7-p (eneste caso 1 — 0.05 = 0.95)

d = precision (en su investigacion use un 5%)
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e Segun el tamafio de la empresa: Medianas

Donde:
N 311
Z, (+-) 1,96
P 0,5
Q 0,95
D 0,05

n= N*Z*(p*q)
e’ (N-1)+Z*(p * q)
n= 311 * (1.96)? (0.05 *0.95)
(0.05)% (311-1) + (1.96)?(0.05 *0.95)
n= 59.27

El resultado obtenido es de 60 medianas empresas aproximadamente, las cuales en el
proyecto se aplicard la titularizacion de flujos futuros.

4.3 Tabulacion, analisis y conclusiones de encuestas dirigidas a las medianas empresas
de la ciudad de Quito

Realizar encuestas es una forma de empezar un correcto estudio de mercado

consolidado con datos reales, que permita sin duda obtener resultados palpables.

Con el fin de comprobar si el proyecto es valido, se encuesta de manera aleatoria a 60
medianas empresas de la ciudad de Quito, el objetivo es determinar si el desarrollo del
proyecto de tesis, cuyo tema es “Titularizacion de flujos futuros como alternativa de
financiamiento para las medianas empresas de Quito.”, es necesario.

Desarrollo:

1. ¢ Su empresa elabora un presupuesto anual de ingresos y gastos?
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Tabla 2.

Elaboracién de un presupuesto anual de ingresos y gastos

Elaborado por: Vanessa Guerra, Samanta Salazar, Juan Pablo Lucio.

Conociendo que un presupuesto es la proyeccion de Ingresos y Gastos de una empresa,
el mismo que permite determinar de manera anticipada cuéles seran los flujos futuros
que tendra la misma, se consulta a las medianas empresas si elaboran o no el
mencionado presupuesto, el 60 % de empresas indican que si debido a que mencionan

de acuerdo a su experiencia un presupuesto es:

e Una forma de proveer.

e Una forma de medir el rendimiento, alcance, fortalecimiento, crecimiento o la
disminucion de los ingresos y gastos de la empresa.

e Una excelente forma de medir la gestion de los diferentes departamentos de la

empresa.

El 40 % de las empresas comentan que no realizan un presupuesto debido a que por su
actividad no es necesario, manejan las transacciones dia a dia y realizar un presupuesto

es contradictorio frente a su realidad.

CONCLUSION: Elaborar un presupuesto en una empresa sea cual sea su actividad es
un punto indispensable, llevar adelante actividades basadas en una planificacién
anticipada permitira sin duda medir los resultados, determinar si la gestion es positiva

0 negativa.

2. ¢ Su empresa otorga crédito a sus clientes?

Tabla 3.
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Otorga crédito a sus clientes

SI 44 73%
NO 16 27%
TOTAL 60 100%

Elaborado por: Vanessa Guerra, Samanta Salazar, Juan Pablo Lucio.

Enunciar de Flujos Futuros es hablar también de aquellos efectivos liquidos que la
empresa recibird en un determinado tiempo ante ello saber si una empresa otorga o no
crédito a sus clientes nos parecié un tema fundamental para llevar a cabo nuestro

proyecto.

Los resultados indican lo siguiente:

El 73 % de las empresas encuestadas comentan que Sl, otorga crédito a sus clientes, las

razones son varias pero entre las fundamentales podemos mencionar las siguientes:

e Otorgar crédito a un cliente, permite a la empresa asegurar y generar de hecho
una cartera de clientes.

e Permite fidelizar a un cliente, a través de las facilidades que este tiene para
adquirir el determinado bien o servicio que la empresa posee.

e Accede a tener flujos futuros, si bien es cierto en un inicio la inversiéon sera
asunto unicamente de la empresa, mas tarde esta inversion sera recuperada con
un porcentaje que se convierte en ganancia para la empresa.

e Los precios a crédito no seran los mismos que en una venta de contado, por lo
tanto el margen de ganancia para la empresa aumenta.

e La actividad que desarrollan las empresas que contestaron que si, exige el

otorgar crédito a sus clientes.

El 27 % de las empresas indican que no otorgan crédito a sus clientes por diferentes

razones entre las que se puede mencionar y categorizar las siguientes:
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e La actividad econdmica que desarrolla la empresa, no amerita un crédito, el
bien y/o servicio que se comercializa es de consumo inmediato.

e Sus flujos de efectivo necesariamente son diarios y para operar dia a dia se debe
vender.

e En su planificacion estratégica financiera no se habia considerado como
estrategia al crédito como alternativa para fidelizar clientes, sin embrago estan

abiertos a probar con este método.

CONCLUSION: Otorgar crédito es una excelente estrategia para fidelizar clientes,
generar flujos en el futuro, realizando una correcta planificacion. Las empresas podrian
usar esta alternativa como una forma de generar ventas de magnitud y con ello lograr

un importante incremento en la produccién de la empresa.

3. ¢Como se financia su empresa en el caso de requerir capital?

Tabla 4.

Financiamiento de empresas en el caso de requerir capital

BANCO 42
COOPERATIVA 3
FONDOS PROPIOS 26
EMISION DE BONOS 0
OTROS 2

Elaborado por: Vanessa Guerra, Samanta Salazar, Juan Pablo Lucio.

Actualmente el financiamiento de las empresas esta enfocado Unicamente en utilizar al
sistema financiero como herramienta y lo mencionado se comprueba a través de las

encuestas realizadas.
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CONCLUSION: Las empresas por tradicion se desenvuelven en una realidad, donde la
sociedad capitalista, la necesidad de crecimiento y las dificultades de acceder a un
rédito son definitivamente innumerables, ante ello la mayor parte de las empresas han
decidido optar al Sistema Financiero hablese de Bancos, Cooperativas, etc. como la
forma de financiamiento mas usada, existen empresas que muestran nuevas formas de

financiamiento pero son pocas las que usan estas nuevas formas.

La buena noticia es que sin duda, existe la posibilidad y las empresas estan abiertas al

cambio, a obtener nuevas alternativas, en este caso la Titularizacion de Flujos Futuros.

4. ¢Cuél ha sido el inconveniente mas importante que se le ha presentado para

obtener financiamiento?

Tabla 5.

Inconveniente para obtener financiamiento

25
4
20
0

Elaborado por: Vanessa Guerra, Samanta Salazar, Juan Pablo Lucio.

CONCLUSION: Las encuestas realizadas indican que el sinnimero de tramites es el

principal inconveniente al momento de obtener financiamiento, tomando en cuenta el
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item la pregunta que antecede podemos darnos cuenta que al ser el sistema financiero el
principal generador de capital y por ende de financiamiento y en especial los bancos
cooperativas las empresas tienden a solicitar prestamos y es en este momento donde se

presentan los innumerables tramites.

5. ¢ Su empresa opera en el Mercado de Valores?

Tabla 6.

Opera en el Mercado de Valores

59 98%
60 100%

Elaborado por: Vanessa Guerra, Samanta Salazar, Juan Pablo Lucio.

Siendo el Mercado de Valores un mercado casi desconocido por la gran parte de las
empresas, tan solo el 2% de la empresas indican que si operan en el mercado de
valores, su experiencia es muy buena, sin duda son enfaticos en mencionar que este
mercado ayudo en su empresa a encontrar el tan ansiado financiamiento que requerian
en algun momento de su operacion.

6. ¢ Conoce usted los beneficios de operar en el Mercado de Valores?

Tabla 7.

Conoce los beneficios de operar en el Mercado de Valores

Elaborado por: Vanessa Guerra, Samanta Salazar, Juan Pablo Lucio.

El 37% de las empresas encuestadas indica que si conoce los beneficios del Mercado de

Valores, y de hecho se muestran muy interesados en ser parte de él, sin embargo la
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dificultad y sus bajos montos de facturacién al ser empresas en crecimiento ha sido un
factor determinante para que no sean parte de este dinamico mercado.

Un factor muy presente entre los encuestados ha sido la idea de que es un mercado

inalcanzable al cual solo las empresas gigantes pueden ingresar.

Por otra parte el 63% de los encuestados no conoce que es el mercado de valores y
cuales son sus beneficios, ante ello la oportunidad de como Ingenieros en Finanzas
podamos planificar un método por el cual todas las empresas conozcan sobre este

mercado.

7. ¢ Sabe usted que es una Titularizacion?

Tabla 8.

Titularizacion

16 27%
60 100%

Elaborado por: Vanessa Guerra, Samanta Salazar, Juan Pablo Lucio.

El 73 % de los encuestados sabe que es una Titularizacién pero definitivamente en
teoria, la practica de este método de operar es un tema desconocido entre la mayoria de
las empresas, la actividad que realizan o simplemente la tradicion de operar a través

del Sistema Financiero les ha impedido operar por medio de una Titularizacion.

El 27 % que no la conoce, definitivamente esta muy interesada en saber acerca de este

tema.
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8. ¢Su empresa necesita financiamiento?

Tabla 9.

Necesita financiamiento

Elaborado por: Vanessa Guerra, Samanta Salazar, Juan Pablo Lucio.

El 58% de las empresas si necesitan financiamiento, puesto que por lo general al ser
medianas empresas buscan crecer, ligado de este objetivo viene el tema del

financiamiento.

Como lo hemos determinado en las preguntas anteriores, la generalidad es utilizar al
sistema financiero como el medio ideal para financiarse, sin embargo nuestro proyecto

propone una alternativa diferente.

El 42% menciona que no necesita financiamiento por diversas razones como por

ejemplo:

e La actividad de la empresa no necesita innovar o crear nuevos negocios y por
€s0 no necesita financiarse.
e Actualmente poseen la liquidez necesaria para emprender nuevos proyectos.

e No desean endeudarse quieren operar con el capital que disponen.

9. ¢Estaria interesado en conocer nuevas formas de financiamiento para su

empresa?

Tabla 10.

Interesado en conocer nuevas formas de financiamiento para su empresa
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Elaborado por: Vanessa Guerra, Samanta Salazar, Juan Pablo Lucio.

La mayoria de empresas, si desean conocer nuevas formas de financiamiento, he alli

nuestra oportunidad para poner en marcha nuestro proyecto.

72



CAPITULO 5
GUIA PARA LA ELABORACION DE UN PRESUPUESTO CON FLUJOS
FUTUROS APLICABLE A LA TITULARIZACION

5.1 El Presupuesto

Presupuesto es el calculo y negociacion anticipada de los ingresos y gastos de la

actividad econdémica de una empresa.

De esta premisa, se comienza para corroborar a través del manual que se presenta a
continuacion la importancia de elaborar un presupuesto para garantizar la

organizacion asi como el conocimiento concreto de una empresa.

A partir de este calculo la empresa proyecta y miden sus resultados, enfocados en
incrementos anuales que sin duda son los indicadores para saber que la gestion que

se lleva a cabo diariamente es oportuna.

A continuacién mencionamos las ventajas de elaborar un presupuesto:

5.1.1 Ventajas

¢Por qué es importante elaborar presupuestos?

La primera Utilidad que encontramos al momento de realizar un presupuesto es el
conocer si la inversion que realizaremos tendra beneficios al momento en que el

proyecto concluya:

e Permite tomar decisiones y disminuir el riesgo que conlleva por el marcha un
nuevo proyecto.

e Otra utilidad es pronosticar y planificar el futuro que tendra nuestro dinero o
conocer los cambios que presentaran nuestros ingresos como los costos y
planificar si llegaramos a tener un problema con los costos o0 una

disminucién en nuestros ingresos.
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e Ayuda a conocer si se tendra un beneficio elevado y planificar que poder
hacer con este dinero para maximizar su rendimiento y no tenerlo guardado,
improductivo. Nos permitiria pensar en nuevas inversiones que maximicen
nuestras ganancias a futuro.

e Un beneficio importante al realizar un presupuesto es que ya tendriamos una
base para obtener financiamiento al momento de acudir tanto a una

institucién financiera como a otra fuente de financiamiento.

5.1.2 Métodos

Los métodos conocidos para el prondstico de las necesidades financieras son:

e EIl método de los estados financieros proforma.

e EIl método de porcentaje de ventas.

5.1.2.1 Preparacion de estados financieros proyectados

El método méas completo para elaborar un presupuesto es aquel en el que realizamos
estados financieros proyectados para tener una idea clara de las necesidades que se

presenten en el futuro.

Se toma en cuenta estados financieros como: el estado de resultados proyectado, el
presupuesto de efectivo y el balance general proyectado. Teniendo la informacion
proyectada de los distintos balances se puede conocer varios aspectos relevantes
para el desarrollo del negocio en un periodo de tiempo determinado, permite
conocer el nivel de cuentas por cobrar que se generaran, el nivel de inventarios que
se poseera, las utilidades que estimariamos llegar a obtener y las necesidades de
financiamiento que se tendran en un futuro para cumplir con obligaciones hacia

terceros o con inversiones que llevaremos a cabo en un futuro.
Para la preparacion de estos estados financieros proyectados se lleva a cabo un

sistema en el cual, primeramente se elabora un estado de resultados proyectado

basandonos principalmente en las ventas que se realizaran y en el plan de
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produccidn, posteriormente esta informacion se convertira en un presupuesto de

efectivo y por dltimo se integra toda la informacién en un Balance General

proyectado.

Proyeccion
de ventas

Plan de
produccion

Balance
general
anterior

Estado de
resultados
proyectado

Balance
general
proyectado

!

Presupuesto
de efectivo

I

Otros
presupuestos
de respaldo

Fuente: Hirt G. a., 2005, pag. 92.

5.1.2.1.1 Estado de resultados proyectado

El Estado Resultados Proyectado proporciona una estimacion de la utilidad que la

empresa espera obtener en el periodo que sigue. En la elaboracion del Estado de

Resultado Proyectado se siguen 4 pasos que son importantes para su realizacion.
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1. Establecimiento de una proyeccién de ventas.

2. Determinacién de un programa de produccién y del empleo de nuevos
materiales, mano de obra directa y gastos indirectos para alcanzar la
utilidad.

3. Calculo de otros gastos.

Dyrocicidn dao la nutibidad camnlatanda ol actada financinka nraforn
\>J A" AV | T T

ron
uarrucau \.IUIII'JI\:LMI U Cr coltavu Trimarivicru IJI vivriitareu

:|>

rmroeovrorvlt

Figura 6. Pasos para la elaboracidn del estado de resultado proyectado
Fuente: Hirt G. a., 2005, pag. 93.

Elaborado por: Vanessa Guerra, Samanta Salazar, Juan Pablo Lucio.

5.1.2.1.1.1 Establecimiento de una proyeccién de ventas

En este punto se determina la proyeccion de ventas de la empresa en un periodo
estimado, anticipando el total de ventas. En el cual determinaremos la cantidad, el

precio de venta y el ingreso por ventas.

Producto A Producto B
Cantidad..............o........
Preciodeventa..................

Ingreso por ventas... ... ... ... ...

Figura 7. Proyeccion de ventas
Elaborado por: Vanessa Guerra, Samanta Salazar, Juan Pablo Lucio.

5.1.2.1.1.2 Determinacion del programa de produccion y de utilidad bruta

Basandose en las ventas que se llegaron a anticipar, se determina el plan de
produccion para el periodo que sea necesario. EI nimero de unidades que se
produciran dependerd de las existencias con las que se cuenten, dependera del
inventario inicial, de la proyeccién de ventas y del nivel que se desee en inventarios

finales.
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Producto A Producto B

Cantidad ... ..........ccccccoeeeien .
COSIO ... oo cov it et
Valor Total... ..........cc...cceeun .

Figura 8. Plan de produccién

Elaborado por: Vanessa Guerra, Samanta Salazar, Juan Pablo Lucio.

A la cantidad que se proyecta de ventas se suma el inventario final deseado y se

resta el inventario inicial o las unidades existentes para llegar a determinar las

necesidades de produccién.

UNIDADES
+ Ventas Proyectuales
+ Inventario Final Deseado
- Inventario Inicial

= Necesidades de Produccion

Figura 9. Plan de produccién
Fuente: Hirt G. a., 2005, pag. 95.

Producto A Producto B

Ventas Unitarias proyectadas... ... ... ........
Inventario Final deseado... ...................
Inventario Inicial..................cccee oo ...

Unidades por ProduCIT............ccooevie e oot e e e e e et e e e

Figura 10. Plan de produccion
Fuente: Hirt G. a., 2005, pag. 95.
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Se debe determinar los costos de produccion de las unidades como son el costo de
materiales, mano de obra directa y los gastos indirectos de fabricacion para los

nuevos productos.

Producto A Producto B
Materiales.........ccccooeeveeeeeineaeenn ...
Mano de Obra..........ccccveeeeeeuein....

Gastos Indirectos.............cc.occuuv.. ...

Figura 11. Plan de produccion
Fuente: Hirt G. a., 2005, pag. 96.
Producto A Producto B
Unidades por Producir......................
Costo por unidad... ..........cc.cc.c. ... ...

Figura 12. Plan de produccion
Fuente: Hirt G. a., 2005, pag. 96.

Después de obtener los costos totales de produccion procedemos a asignar el costo
de manufactura y la determinacion de las unidades brutas. En este punto vale
realizar una aclaracion, los costos de las unidades del inventario inicial son
diferentes a los costos de las unidades en proceso, lo que variara el valor del costo
tanto en la asignacion del costo de manufactura como en el valor del inventario

final.
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Total..........cooevevanenannn.
Nuevo Inventario

Cantidad (unidades)................

Costo por Unidad......... .......

Total..........ccccoevevanenannn.

Total Costo de Ventas... ... ....

Producto A Producto B Combinado
Cantidad Vendida.........................

Preciode Venta.........ccccvcevn.. ...

Ingreso por Venta

Costo de Ventas:

Inventario antiguo...............

Cantidad (unidades)................

Costo por unidad...... ...........

UTILIDADBRUTA.........cc.cc....... $ $

Figura 13. Utilidad bruta
Fuente: Hirt G. a., 2005, pag. 97.

e Valor del inventario final

+ Inventario inicial..............c....cccevevveieeeeen. 8

+ Costos Totales de Produccion.......................... -
Inventario Total Disponible............................

- Costo de Ventas..........ccveeeeeieeveeveevee e e, e

Inventario Final..........c..cooeeeeeeeeeeaeeann. $

Figura 14. Valor del inventario final
Fuente: Hirt G. a., 2005, pag. 97.
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5.1.2.1.1.3. Célculo de otros gastos

Una vez obtenido el ingreso total, el costo de ventas y la utilidad bruta, se procede a
restar los gastos de administracion y gastos generales que no estan incluidos o no se
relacionan directamente con la elaboracion del producto. Obtenemos la Utilidad
Operacional o el EBIT, a continuacion procedemos a restarle gasto de interés y
obtenemos la Utilidad antes de Impuestos o el EBT. A este EBT restamos el valor de
impuesto concerniente a la Participacion de los trabajadores y al Impuesto a la
renta. Obtenemos la Utilidad después de Impuestos o EAT, finalmente se deducen los

dividendos para determinar la contribucién a las utilidades retenidas.

5.1.2.1.1.4 Estado de resultados proyectado real

Los calculos que se realizan anteriormente se pueden presentar en el estado de
resultados proyectado considerando los gastos generales y de administracion, gastos

de intereses, dividendos y un valor de impuestos.

Estado de resultados proyectado
Ingreso por Ventas............ooeeeveeveseecivee eee e e e
COStO de Ventas.............ccccocviui ittt et et e e
Utilidad Brut@... ... .......cccc oo ieeiei ittt e e e e,
Gastos Generales y Administrativos................ccccccceeeee. §
Utilidad Operacional (EBIT).......cccoo v veiiei v 8
Gasto de INLEres ... .........occuueeeeeieee et et et e
Utilidad antes de Impuestos (EBT).......c..cccevivev e 8
TMPUESTO ... ..o ot e ettt et et e e B
Utilidad después de Impuestos (EAT)... ocooveevevieeveeieeceenn. 8
Dividendos ... ..........cccceieieieeie et et e e e
Utilidades Retenidas... ......... oo vevev e e v

Figura 15. Estado de resultados proyectado
Fuente: Hirt G. a., 2005, pag. 98.
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5.1.2.1.2 Presupuesto de efectivo

El presupuesto de efectivo o flujo de caja proyectado que es aquel que permite
pronosticar las futuras entradas y salidas de efectivo dentro de un tiempo
determinado, permitiéndonos conocer si tendremos disponibilidad de efectivo,

rentabilidad del negocio o el pago de deudas contraidas.

Para la realizacion de este presupuesto de efectivo es indispensable llevar a cabo

ciertos pasos como son:

5.1.2.1.2.1 Entradas de efectivo

Las entradas de efectivo corresponde al patrén mensual de ventas de los meses
estimados, para lo cual se debe tomar el valor de la proyeccion de ventas realizada
inicialmente (cantidad * Precio de ventas) o del Ingreso por ventas detallado en el

Estado de Resultados Proforma y lo repartiremos para los meses de proyeccion.

5.1.2.1.2.2 Politica de cobranza a sus clientes

Es indispensable un andlisis de las ventas histdricas y la gestién de cobranza en
cada una de las ventas realizadas, determinando el porcentaje de pago y el tiempo
del mismo. Adicional debemos contar con el valor de ventas del afio anterior del

ejercicio en estudio.

5.1.2.1.2.3 Pagos en efectivo

Los pagos en efectivo representan todos los costos incurridos durante el proceso de
produccion y no constan en el Estado de Resultados Proforma, dentro de los cuales
podemos destacar los siguientes mas comunes e importantes: materiales, mano de
obra y gastos indirectos, gastos generales y de administracion, pagos de intereses,

impuestos, dividendos, propiedad planta y equipo, entre otros.
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5.1.2.1.2.4 Presupuesto real

El presupuesto real consiste en unir los ingresos y los pagos de efectivo mensuales

obtenidos anteriormente para armar el estado de flujos de efectivo.

5.1.2.1.3 Balance General Proforma

“Balance general proforma, representacion de cambios acumulativos de la

Corporacion a través del tiempo” (Hirt G. a., 2005, pag. 101)

Una vez que se ha analizado a que se refieren un estado de resultados proformay un

presupuesto de efectivo, nos disponemos entonces a consolidar la informacion a

través de un Balance General Proforma, es preciso tomar en cuenta la siguiente

secuencia:

BALANCE GENERAL ANTERIOR
(PARTIDAS SIN CAMBIO)
VALORES NEGOCIABLES
DEUDA A LARGO PLAZO

CAPITAL

ANALISIS DEL ESTADO DE
RESULTADOS PROFORMA

INVENTARIO DE UTILIDADES
RETENIDAS

ANALISIS DEL PRESUPUESTO
DE EFECTIVO

e EFECTIVO

e CUENTAS POR COBRAR

e PLANTAY EQUIPO

e CUENTAS POR PAGAR

e DOCUMENTOS POR PAGAR

Figura 16. Balance general proyectado
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Fuente: Hirt G. a., 2005, pag. 102.
5.1.2.1.3.1Explicacion del balance general

5.1.2.1.3.1.1 Balance general anterior

Se procede con el anélisis de saldos del balance general anterior, posteriormente

trasladaremos estos saldos a nuestro nuevo Balance.

50 s s I
|

: BALANCE GENERAL ANTERIOR

I Al 31 de diciembre del xxx

IACTIVO

'ACTIVO CORRIENTE

:Efectivo

:Cuentas por cobrar
[Inventario mercaderia
ITotaI Activo Corriente
|

iACTIVO FIJO

1V ehiculos

IBienes muebles

l Bienes inmuebles
ITerrenos

ITotaI Activo Fijo

|

:OTROS ACTIVOS
ITotal Otros Activos

'TOTAL ACTIVOS
|
|

'PASIVO

l PASIVO CORRIENTE
ICuentas por pagar
;Documentos por pagar
‘Total Pasivo Corriente

|

:PASIVO NO CORRIENTE
IDeuda a largo plazo

‘Total Pasivo No Corriente
|

'PATRIMONIO

lCapitaI Comun

:Utilidades Retenidas

ITotal Patrimonio

ITOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO ... e e e et e e e

Figura 17. Balance general anterior
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b)

d)

9)

h)

Elaborado por: Vanessa Guerra, Juan Pablo Lucio y Samanta Salazar

Efectivo: Saldo en efectivo que dispone la empresa de acuerdo a su
presupuesto de efectivo.

Valores Negociables: Los que permanecen constante o varian de acuerdo a

las preferencias de la empresa.

Cuentas por cobrar: basadas en las proyecciones de ventas, ya sean ventas

de contado o con crédito de acuerdo a las politicas de la empresa.

Inventario final de Mercaderias: Inventario que se realiza para valorar las
existencias finales y comprobar que la lista de bienes sigue existiendo, caso

contrario se realizaran los respectivos ajustes. (PUBLICA, 2012)

Planta y Equipo: Las propiedades, la planta y equipo estan constituidas por
todos los activos tangibles adquiridos o construidos por un ente econémico, o
que se encuentran en proceso de construccion y son utilizados
permanentemente en la produccion de bienes y servicios, para arrendarlos o

usarlos en la administracion de un ente. (PUBLICA, 2012).

Cuentas por pagar: Las Cuentas por Pagar surgen por operaciones de
compra de bienes materiales (Inventarios), servicios recibidos, gastos
incurridos y adquisicion de activos fijos o contratacion de inversiones en
proceso, basandose en las compras de junio, ya que no se pagan hasta el mes

de julio son consideradas cuentas por pagatr.

Documentos por pagar: Documentos comerciales en los que existe la

promesa de pagar incondicionalmente en una fecha.

Deuda a largo plazo: Préstamos y otros conceptos cuya fecha de pago

supera el afio de plazo.

Acciones comunes (Capital Comun): Que permanecen constantes al

periodo anterior.
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j) Utilidades retenidas: Utilidades retenidas es el nombre que se le da a la
porcion del ingreso neto de la compafia, el cual es guardado por la

compafiia en lugar de pagarlo como dividendos a los accionistas.

Para analizar los estados financieros proforma de hecho es preciso comparar, el
periodo anterior con el presente periodo, este analisis nos permitird determinar
incrementos en ventas, rentabilidad, utilidades, etc.; de igual manera nos permitira

ponernos al tanto en cuanto a necesidades de financiamiento, etc.
5.1.2.2 Método de porcentaje de ventas

Es una suposicion de que las cuentas del balance general mantendran una

determinada relacién porcentual con las ventas.

Se puede aplicar a través de la siguiente formula:
A(RNF) = g(AS) — PS2(1-D)

Donde:

A -,

5= Relacion porcentual

AS= Cambio en las ventas

L ., . .

= Relacion porcentual entre pasivos variables y entre ventas (25%)

P= Margen de utilidad
S2= Nuevo nivel de ventas

D= Razén de pago de dividendos

Utilizar un método de porcentaje de ventas es mas complicado que seguir el curso de

los diversos flujos de efectivo para llegar a los estados financieros proforma.
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Resumen de la guia de presupuesto con aplicacion a la titularizacion

Un administrador financiero posee diferentes herramientas y la capacidad para
anticiparse en cualquier evento fortuito con la finalidad de satisfacer necesidades y
uno de ellos es la obtencion de fondos externos para su financiamiento, se posee
mecanismos de financiamiento interno pero que no cubren la necesidad en si de la

empresa.

Para la obtencion del presupuesto de efectivo se debe realizar ciertos pasos
consecutivos como son: el estado de resultados proforma el cual se basa en
proyecciones de ventas conjuntamente con el plan de produccion, seguido del
balance general proforma que es el Ultimo paso y la integracion de todo lo realizado

anteriormente.

Dentro de las herramientas indispensables para las necesidades futuras financieras
se encuentra el método del porcentaje de ventas, el cual supone una relacién
porcentual entre las cuentas del balance general y las ventas, en el que se puede

apreciar el cambio en el volumen de ventas.

Los métodos conocidos para el pronéstico de las necesidades financieras son
efectivos, ya sea el método de los estados financieros proforma o el método de
porcentaje de ventas, pero la certeza en el producto final de la empresa seré el cual
determine los fondos de financiamiento para la misma. Existe cierta diferencia en
cuanto a las empresas industriales donde es indispensable identificar las altas y
bajas etapas de actividad de la empresa conjuntamente con las necesidades

financieras presentadas.

Finalmente se destaca la importancia de elaborar un flujo de efectivo el cual permite
determinar las necesidades que posee la empresa, siendo asi la base fundamental
para llevar a cabo la titularizacion como fuente de financiamiento de este proyecto
de estudio y dejar de optar por otros mecanismos que representan mas que una
ayuda, inconvenientes futuros para las PYMES como es el exponerse al alto interés o

corto plazo de un préstamo de Entidades Financieras.
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Esta informacidn presentada como guia de presupuestos ha sido una recopilacion e
investigacion del libro de principios de gerencia financiera del autor Hits del afio
2005
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CAPITULO 6
PROPUESTA DE APLICACION DE UNA TITULARIZACION DE
FLUJOS FUTUROS COMO ESTRATEGIA DE FINANCIAMIENTO
PARA LAS MEDIANAS EMPRESAS DE LA CIUDAD DE QUITO

Una vez analizada la realidad actual de las medianas empresas de la ciudad de
Quito, se confirma que la propuesta del proyecto es valida, si bien es cierto el
pasado mes de marzo del 2014 fueron aprobadas reformas a la Ley de Mercado de
valores que benefician sin duda a las Pymes (pequefias y medianas empresas),
nuestra idea de plantear como punto fundamental para titularizar a un flujo de

efectivo estandarizado es la premisa que se busca demostrar.

Las medianas empresas de acuerdo al estudio de mercado realizado, definitivamente
necesitan financiamiento, la generalidad es que lo busquen y en algunos caso lo
consigan a través del sistema financiero hablese de Bancos, Cooperativas, etc., sin
embargo nuestra idea es lograr ir mas alla y aprovechar de los beneficios de un
mercado burséatil en desarrollo creciente en el pais para obtener el mencionado

financiamiento.

Es asi que a lo largo del desarrollo del proyecto se puede determinar que el que una
empresa sepa manejar sus recursos y organizarlos de tal manera que pueda
proyectarlos es un punto clave para buscar nuevas formas de financiamiento,

hablese de titularizacién de flujos futuros.

Desarrollo:

Las medianas empresas en el Ecuador van en aumento con el pasar del tiempo, pero
es impredecible el saber o no si lograran un desarrollo en el agresivo mercado
actual, las tasas de crecimiento de cada uno de los sectores en que se desarrollan se
ven en crecimiento o decrecimiento, el nivel de consumo, la oferta y demanda nos
permite determinar como pilar fundamental el impulso y la aceptacion de estas

pequefias y medianas empresas.
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Partiendo con el proceso de titularizacion se debe conocer los datos principales de
la empresa como son nombre o razén social, actividad economica, productos y

participacion en el mercado de la empresa posible a titularizar.

6.1 Objeto de la titularizacion

La determinacion del objetivo de realizar la titularizacion es de importancia, es
decir, el objetivo de titularizacion para cualquier PYMES es el poder contar con un
fondo de financiamiento para solventar necesidades de manera interna y externa

dentro de las mismas.

6.2 Caracteristicas de la emision

Un elemento fundamental del proceso de titularizacién es determinar ciertas

caracteristicas necesarias para llevar a cabo como son las siguientes basicamente:

a) Monto total en USD a titularizar.
b) Valor nominal unitario.

c) Plazo en dias.

d) Forma de pago del capital.

e) Forma de pago del interés.

f) Tasa de interés anual.

6.3 Determinacion de flujos futuros
La propuesta para la determinacion de los flujos futuros para las medianas
empresas es elaborando un presupuesto, analizado a través de un flujo de caja

estudiado a profundidad en el capitulo 5 de este proyecto de grado.

Al llevar a cabo la elaboracion de este presupuesto, se realizara la proyeccion de las

posibles ventas y con ellos los flujos futuros en un periodo de 5 afos.
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Para ello sugerimos considerar Unicamente el método de preparacion de estados
financieros proyectados con enfoque exclusivamente en el presupuesto de efectivo,

Ilevando a cabo lo siguiente:

a) Estado de resultados proyectado
e Establecimiento de una proyeccién de ventas
e Calculo de otros gastos
e Estado de resultados proyectado real
b) Presupuesto de efectivo
e Entradas de efectivo
e Politica de cobranza a sus clientes.
e Pagos en efectivo
e Presupuesto real
c) Balance general proforma

Los flujos futuros que seran incorporados en el proceso de titularizacion

corresponden exclusivamente al resultado del presupuesto de efectivo.

6.3.1 Presupuesto de efectivo

El presupuesto de efectivo o flujo de caja proyectado que es aquel que permite
pronosticar las futuras entradas y salidas de efectivo dentro de un tiempo
determinado, permitiéndonos conocer si tendremos disponibilidad de efectivo,

rentabilidad del negocio o el pago de deudas contraidas.

“El presupuesto de efectivo, también conocido como flujo de caja proyectado, es un
presupuesto que muestra el pronostico de las futuras entradas y salidas de efectivo
(dinero en efectivo) de una empresa, para un periodo de tiempo determinado.”
(Komiya, 2012)

“La importancia del presupuesto de efectivo es que nos permite prever la futura
disponibilidad del efectivo (saber si vamos a tener un déficit o un excedente de

efectivo) y, en base a ello, poder tomar decisiones.” (Komiya, 2012)
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“Por otro lado, el presupuesto de efectivo nos permite conocer el futuro escenario
de un proyecto o negocio: saber si el futuro proyecto o negocio sera rentable
(cuando los futuros ingresos son mayores que los futuros egresos), o saber si

seremos capaces de pagar oportunamente una deuda contraida.” (Komiya, 2012)

Las obligaciones financieras no siempre son satisfechas de la manera correcta, es
decir lo cominmente realizado es a traves del volumen de ventas del negocio,
utilidades o las cuentas por cobrar a corto plazo que no permite generar efectivo
inmediato, para lo cual lo mas conveniente es transformar el estado de resultados
proforma en flujo de efectivo, dentro de este proceso se divide dicho estado en
estructuras de tiempo cortas y precisas para determinar flujos de entrada y de
salida, los cuales variaran en cuanto a ventas segun el mes y podrian necesitar de un

aporte.

La generacion de ventas y utilidades no necesariamente garantiza que habra una
cantidad suficiente de efectivo disponible para satisfacer las obligaciones
financieras a medida que avanzan. La existencia de ventas rentables podria generar
cuentas por cobrar en el corto plazo pero no generar efectivo inmediato para
satisfacer las obligaciones cuando venzan. Por esta razon, hay que convertir el
estado de resultados proforma en flujos de efectivo. En este proceso, se divide el
estado de resultados proforma de plazo mas largo en estructuras de tiempo mas
pequefias y mas precisas para anticipar los patrones estacionales y mensuales de los
flujos de entrada y de salida de efectivo. Algunos meses podrian representar
volumenes de venta particularmente altos o bajos, o podrian requerir dividendos,

impuestos, o gastos de capital. (Hirt G. , 2005, pags. 97,98)

6.3.1.1 Entradas de efectivo

Para proyectar las entradas de efectivo de una empresa se divide las mensualidades
de acuerdo a los meses que se desee realizar la proyeccion, es decir el patrén
mensual de ventas de los meses deseados, 1o mas indicado es el primer semestre del
ejercicio, para lo cual se toma el valor de la proyeccion de ventas realizada
inicialmente (cantidad * Precio de ventas) o del ingreso por ventas detallado en el

estado de resultados Proforma y se repartira para los meses de proyeccion.
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PATRON MENSUAL DE VENTAS
Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio
$0.000 $0.000 $0.000 $0.000 $0.000 $0.000

Figura 18. Patron mensual de ventas
Fuente: Hirt G. a., 2005, pag. 98.

6.3.1.2 Politica de cobranza a sus clientes

Para la proyeccion de entradas de efectivo mensuales se realiza un analisis de las ventas historicas y la gestion de cobranza en cada
una de las ventas, es decir si se mantiene ciertas politicas de cobranza como porcentajes de pago en determinado tiempo.
Adicional se debe tener el valor de ventas del afio anterior del ejercicio en estudio. Para lo cual se realiza el siguiente cuadro a

continuacion:

ENTRADAS DE EFECTIVO MENSUALES

Diciembre Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio
Ventas $0.000 $0.000 $0.000 $0.000 $0.000 $0.000 $0.000
Cobranzas
(% de las ventas actuales) $0.000 $0.000 $0.000 $0.000 $0.000 $0.000
Cobranzas
(% de las ventas del mes anterior) $0.000 $0.000 $0.000 $0.000 $0.000 $0.000
Total entradas de efectivo $0.000 $0.000 $0.000 $0.000 $0.000 $0.000

Figura 19. Entradas de efectivo mensuales
Fuente: Hirt G. a., 2005, pag. 99.

92



6.3.1.3 Pagos en efectivo

Los pagos en efectivo representan todos los costos incurridos durante el proceso de produccién y no constan en el Estado de Resultados
Proforma, dentro de los cuales se puede destacar los siguientes mas comunes e importantes: materiales, mano de obra y gastos
indirectos, gastos generales y de administracion, pagos de intereses, impuestos, dividendos, propiedad planta y equipo, entre otros.

Para la obtencion de estos pagos en efectivo realizaremos el siguiente cuadro en el cual detallaremos los componentes de los bienes
manufacturados, es decir, materiales, mano de obra y gastos indirectos, dentro de cada uno ubicaremos las unidades producidas y el

costo por unidad para obtener el costo total de los mismos.

COSTOS COMPONENTES DE LOS BIENES MANUFACTURADOS
Producto A Producto B S
Unidades  Costo por Costo Unidades Costo por  Costo .
. ) ) ) Combinado
Producidas  Unidad Total Producidas  Unidad Total
M ateriales XX $0 $0 XX $0 $0 $0
Mano de Obra XX 0 0 XX 0 0 0
Gastos Indirectos XX 0 0 XX 0 0 0
$0

Figura 20. Costos componentes de los bienes manufacturados
Fuente: Hirt G. a., 2005, pag. 99.
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Luego de obtencion de los costos totales de los componentes de los bienes manufacturados procedemos con la realizacion de los costos
mensuales promedio de manufactura, los cuales serén un valor promedio suponiendo que estos costos se han incurrido en el periodo
establecido de proyeccion, es decir que cada uno de los costos de los componentes obtenidos dividiremos para el marco de tiempo,

obteniendo asi el costo mensual de cada uno de ellos.

e Costos Marcode  Mensual
PROMEDIO DE ) _
MANUFAC TURA totales tiempo Promedio

Materiales $0 X meses $0
Mano de obra 0 X meses 0
Gastos indirectos 0 X meses 0

Figura 21. Costos mensuales promedio de manufactura
Fuente: Hirt G. a., 2005, pag. 99.

Existen desembolsos que se realizan el momento de la compra y otros a realizarse después de la misma, como por ejemplo los
materiales son pagaderos después de la transaccion de adquisicion a diferencia de la mano de obra, los gastos indirectos, intereses,

impuestos y dividendos.
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Los mismos los podemos visualizar de manera exacta en el siguiente cuadro:

RESUMEN DE TODOS LOS PAGOS MENSUALES EN EFECTIVO
Diciembre  Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio

Compras mensuales de materiales $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Pagos de materiales
(compras del mes anterior) $0 $0 $0 $0 $0 $0
Costo mensual de la mano de obra 0 0 0 0 0
Gastos indirectos mensuales 0 0 0 0 0
Gastos generales y administrativos
($ dolares a lo largo de seis meses) 0 0 0 0 0 0
Gastos de intereses 0
Impuestos (dos pagos iguales) 0 0
Dividendo en efectivo 0
Compras de equipo nuevo 0 0
Pagos totales $0 $0 $0 $0 $0 $0

Figura 22. Resumen pagos mensuales en efectivo
Fuente: Hirt G. a., 2005, pag. 100.

Las consideraciones principales para los pagos de efectivo son los costos mensuales relacionados con los inventarios manufacturados
durante el periodo (materiales, mano de obra y gastos indirectos) y los desembolsos para los gastos generales y de administracion, los
pagos de interés, los impuestos y los dividendos. También es necesario considerar los pagos de efectivo para cualquier planta y equipo

nuevo, una partida que no aparece en el estado de resultados proforma.
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Los costos relacionados con las unidades manufacturadas durante el periodo se podrian

tomar de los datos proporcionados en la tabla de los costos totales de produccién. En la

tabla de los costos componentes de los bienes manufacturados, simplemente se

reestructuran estos datos en términos de materiales, mano de obra y gastos indirectos.

(Hirt G. , 2005)

6.3.1.4. Presupuesto real

El presupuesto real consiste en unir los ingresos y los pagos de efectivo mensuales

obtenidos anteriormente para armar el estado de flujos de efectivo.

FLUJO DEEFECTIVO MENSUAL Enero  Febrero  Marzo Mayo Junio
Entradas totales de efectivo $0 $0 $0 $0 $0
Pgos totales 0 0 0 0 0
Flujo neto de efectivo $0 $0 $0 $0 $0

Figura 23. Flujo de efectivo mensual

Fuente: Hirt G. a., 2005, pag. 100.

El objetivo fundamental de la elaboracion del presupuesto de efectivo es la anticipacion

de un fondo de financiamiento externo de manera mensual.

PRESUPUESTO DE EFECTIVO CON PROGRAMAS DE SOLICITUDES DE FONDOS EN TITULARIZACION

Enero Febrero Marzo  Abril Mayo  Junio

1. Flujo de efectivo neto $0 $0 $0 $0 $0 $0
2. Saldo incial en efectivo 0* 0 0 0 0 0
3. Ingresos por Titularizacion

4. Saldo de efectivo acumulado 0 0 0 0 0 0
5. Desembolsos emision de bonos titularizacion - 0 0 0 0 0
6. Gasto mensual por titularizacion - 0 0 0 - 0
7. Saldo final en efectivo 0 0 0 0 0 0

*Saldoinicial en efectivo

Figura 24. Presupuesto de efectivo con titularizacién

Fuente: Hirt G. a., 2005, pag. 101.
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En el presupuesto de efectivo se representa el patron de financiamiento, el cual consiste
en un presupuesto de efectivo totalmente elaborado y que incluye un programa de

emision de bonos de titularizacion.

En la primera linea del presupuesto se muestra el flujo neto de efectivo, al cual se afiade
al saldo inicial de efectivo seguido por los ingresos por la aplicacion de titularizacion
para llegar al saldo en efectivo acumulado, el siguiente renglon es el desembolso o
emision de bonos de titularizacion o financiamiento para mantener el saldo minimo de
efectivo, el penultimo rengldn representa el pago mensual de los gastos de titularizacion
y finalmente, aparece el saldo de efectivo al final del mes, el cual se convierte en el

saldo inicial de efectivo para el mes siguiente.

En caso de ser negativo en alguno de los meses del presupuesto, se ve en la necesidad

de replantear el mecanismo de financiamiento.

6.4 Analisis historico del comportamiento de las ventas

Adicional a la realizacién del presupuesto con enfoque al flujo de efectivo es necesario
realizar una estructura completa del analisis historico de las ventas de una mediana
empresa, el cual se lo puede realizar a través de los ultimos tres afios a la fecha actual
de la aplicacion de la titularizacion, con el objeto de palpar el crecimiento o

decrecimiento de los mismos en cuanto al consumo de los agentes econdmicos.

6.5 Andlisis de los estados financieros

Para conocer el crecimiento o evolucion que ha tenido la empresa durante los afos
ultimos anos, se debe realizar un analisis horizontal y vertical a los estados financieros

de la empresa los mismos que son:

a) Balance general histérico: En el cual consta las cuentas de activo, pasivo y

patrimonio con sus valores respectivamente.
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b) Estado de pérdidas historico: En el cual consta las cuentas de ventas, gastos y

la determinacion de la utilidad neta del ejercicio.

6.6. Significado de la calificacion

Es indispensable en el proceso de toda Titularizacion el conocer la calificacion
correspondiente a la capacidad de generar flujos de fondos esperados o proyectados y

de responder a las obligaciones establecidas en los contratos de emision.

La categoria de calificacion obtenida puede incluir signos de mas (+) o menos (-). El
signo de mas (+) indicara que la calificacion podria subir hacia su inmediata superior,

mientras que el signo menos (-) advertira descenso a la categoria inmediata inferior.

6.7. Relacion de costos y gastos a ser asumidos

El fideicomiso, previa a la cancelacion de los cupones de capital e intereses de los
valores emitidos por el FIDEICOMISO deberd haber cancelado los gastos de

administracion del mismo como son:

a) Los honorarios mensuales del AGENTE DE MANEJO;

b) Los honorarios de la auditora externa;

c) Los honorarios periddicos de la calificadora de riesgos;

d) Los honorarios de la casa de valores por la colocacion de los valores;

e) Los gastos de publicacién de la informacién requerida por las normas legales y
reglamentarias;

f) Los valores por la inscripcion y mantenimiento de los valores en el Registro del

g) Mercado de valores y en la bolsa de valores correspondiente;

h) El pago de impuestos, de ser el caso; cualquier otra obligacién legal o
contractual permitida por el FIDEICOMISO.

98



6.8. Plazo de la oferta publica

Los titulos podran ser ofertados por el plazo establecido en la resolucion que expida la
Superintendencia de Compafiias en la que aprueba su oferta pablica, y si se solicita
ampliaciones a dicho plazo, por el plazo adicional aprobado por la Superintendencia de
Compafiias, los que estaran dentro de los términos establecidos en las normas legales y

reglamentarias vigentes.

6.9. Procedimiento para la colocacion

Una vez autorizada la oferta publica de los valores de contenido crediticio materia de la
presente titularizacién e inscritos los valores y el emisor en el Registro del Mercado de
Valores, se procedera a la inscripcion en una de las bolsas de valores del Ecuador. Una
vez inscritos los valores y el FIDEICOMISO como emisor, por intermedio de una CASA
DE VALORES, se procedera a ofertar los valores en uno cualquiera de los mecanismos

autorizados dentro de la Bolsa.

6.10. Prospecto de titularizacién

Unos de los requisitos que se debe cumplir para poder efectuar la titularizacion, es la
emision de un prospecto, el cual previamente debera ser aprobado por la
Superintendencia de Compafiias.

El prospecto es un documento que contiene las caracteristicas concretas de los valores
a ser emitidos y, en general los datos e informacion relevantes respecto al emisor, de
acuerdo con las normas de caracter general que al respecto explica el Consejo

Nacional de Valores.

6.10.1. Desarrollo del prospecto de titularizacion

El desarrollo del prospecto inicia con un indice general donde se detalla todo el

contenido del mismo, empezando con el glosario de términos, informacion general del
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originador, agente de manejo, informacion del patrimonio autonomo emisor de la
titularizacion, caracteristicas de la emision y culmina con el contenido adicional del

prospecto de titularizacion de cartera.

6.10.2. Glosario de términos

El glosario es un listado que contienen todos aquellos términos que se crea, no sean del
conocimiento o entendimiento de aquellos interesados en consultar este prospecto, los

cuales se refieren especificamente al tema en estudio.

El glosario debe contener una definicién o explicacion de todos y cada uno de estos
términos, siendo lo més claro posible, y usando el lenguaje que amerite de acuerdo al

tema en analisis.

6.10.3. Informacion general del originador

La informacion general del originador o emisor, tienen la finalidad de comunicar a los
interesados en este prospecto, de los datos que se enuncian a continuacién, para hacer

transparente el proceso y dar la confianza necesaria a los inversionistas:

Denominacion social: Es el nombre comercial que tenga la entidad emisora.

Direccion: Es la ubicacion exacta con nombre y nimero de las calles. Si la entidad
emisora tiene sucursales o0 agencias, se deben constar las direcciones de las mismas.
Teléfono: Todos los numeros de teléfono que sean propiedad de la entidad emisora.
Fax: Namero de Fax.

Objeto social: Contiene el objeto social de la entidad, de acuerdo a su actividad
econdmica y al sector al que pertenezca, incluso puede ser la mision que haya definido
la entidad en su planificacion estratégica.

Constitucidn e inscripcion: Fecha de constitucion, N° de resolucion e inscripcién en la
respectiva institucion, y un pequefio resumen de la fecha en la que inicidé su

funcionamiento.
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Descripcion de la actividad econdmica, productos y participacion en el mercado: Se
indica a que se dedica la entidad, cual es su érgano regulador, detallar los productos
y/o servicios que ofrece, y, como se encuentra frente a sus competidores.

Grupo Financiero al que pertenece: Ninguno

Finalidad de la titularizacion: Cual es el objetivo que se desea alcanzar al titularizar
el activo.

Informacion econdmica y financiera: Estados Financieros del altimo ejercicio fiscal
e indices: Resumen de la situacion financiera de la entidad, de preferencia, se indica los
balances del dltimo ejercicio econdémico, con los respectivos indices financieros. Se
puede indicar que al ultimo del prospecto se anexan dichos documentos.

Informe de los auditores independientes del originador respecto del ejercicio: Esta
informacién debe contener el informe de los auditores Independientes, con sus

respectivas notas aclaratorias de los balances.

6.10.4. Informacion general del agente de manejo

En un proceso de titularizacion es importante conocer temas fundamentales de la
sociedad administradora de fondos y fideicomisos que va a tener a su cargo la
administracion del proceso de titularizacion de cartera, entre los puntos fundamentales

podemos mencionar a los siguientes:

Denominacion Social.- Nombre de la entidad que estara a cargo del Fideicomiso.
Direccién.- Ubicacion exacta de las dependencias donde se llevara a cabo el proceso
de Titularizacion

Teléfono.- De la entidad administradora, que llevara a cabo el proceso.

Objeto social.-Incluyendo el sector al que pertenece la entidad, mision, vision,
planeacion de objetivos.

Correo electrénico y pagina web

Fecha de constituciéon y plazo de duracion: Determinados y registrados bajo
escritura publica

Organizacion de la sociedad.-Organigramas estructurales, etc.
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Recurso humano e infraestructura técnica y administrativa para el manejo de
fondos y fideicomisos.- Recursos con los que cuenta la entidad administradora del
proceso e titularizacion, para llevar a cabo su gestion.

Identificacion y experiencia del personal directivo.- Documento que contenga la
trayectoria de quienes formaran parte de la direccién del proceso.

Autorizacion de funcionamiento e inscripcion en el Registro del Mercado de
Valores.- Como requisito indispensable para realizar este proceso.

Capital social y composicion accionaria.- Composicion de la entidad.

Informacion de los balances del dltimo ejercicio econémico, indices econémicos y
financieros que permitan evidenciar la situacion financiera de la entidad
administradora.

Informe de auditoria externa de la entidad.

6.10.5 Informacion sobre el fideicomiso emisor de los valores y del proceso de

Titularizacion

Es importante al momento de la elaboracion del prospecto de titularizacion exponer al
publico los datos relevantes y las caracteristicas del fideicomiso asi como las del
proceso de titularizacion. Los principales datos que obligatoriamente de deben

mencionar son:

Denominacion: Del Fideicomiso

Detalle de la escritura publica de constitucion: Datos relevantes de la escritura de
constitucion del fideicomiso.

Registro Unico de Contribuyentes: RUC del fideicomiso ya que este posee
personeria juridica.

Numero y fecha de inscripcion del Fideicomiso en el Registro del Mercado de
Valores: Datos de la inscripcion del Fideicomiso en el Mercado de Valores.

Copia del reglamento de gestion del proceso de titularizacion y su respectiva

reforma: Reglamento de gestion y reformas.
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Causales de terminacion del Fideicomiso: Causas por las cuales se termina el
contrato de fideicomiso.

Procedimiento de liquidacion: Causales y procedimiento para la sustitucion del
Agente de Manejo: Causas por las cuales se decida cambiar de Agente de Manejo.
Reforma del fideicomiso: Reformas si existieran, del fideicomiso.

Nombre o razén social de la firma auditora: Nombre de la firma Auditora que
realizara la Auditoria del Fideicomiso.

Informacion econdémica financiera del fideicomiso: Resultados del Fideicomiso y los

indices Financieros producto de este proceso.

6.10.6 Caracteristicas de la emision

Numero y fecha de inscripcion de los valores en el registro del mercado de Valores:
Namero de valores y fecha de inscripcion en el Registro del Mercado de Valores.
Monto total de la emision

Plazo de la oferta publica

Procedimiento para la colocacion de los valores: Cual es el proceso para la
colocacion de los titulos valores.

Monto minimo de inversién: Detalle del monto minimo por el cual el inversionista
puede acceder a este valor.

Formay lugar de suscripcion de los valores: Forma y lugar en donde se
negociaran los valores.

Caracteristicas de los valores: Que tipo de valores son.

Valor nominal de los valores: El valor que tendran los titulos al ser emitidos.

Plazo, tasa de interés, series y clases, periodicidad de pagos:

Administrador de cartera: Entidad originadora.

Custodio de la cartera: Puede ser el Representante Legal o a su vez el que el
originador designe, de acuerdo a lo que determine el contrato del fideicomiso.

Agente de pago, forma y lugar de pago: EIl Agente de Pago sera el mismo custodio
si asi lo determina el originador, o cualquier entidad que tenga una calificacion

de riesgo de acuerdo a lo que determine el contrato del fideicomiso.
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Forma de representacion:

Fecha de emision: La fecha en la que se realice la primera colocacion de valores, fecha
designada entre el originador y la fiduciaria.

Negociacion: La negociacion de los VALORES en los mercados primario o
secundario se efectuara a través del mercado bursatil,

Extracto del estudio técnico de la calificadora de riesgos: calificacion de los valores.

Entidad calificadora de los valores.

6.10.7 Informacién adicional

Para conocer temas importantes como caracteristicas de la cartera que se va a

titularizar, datos histéricos, etc.

6.10.8 Anexos

Documentos o estudios que contienen la informacion de caracter relevante para el

proceso de Titularizacion.
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CONCLUSIONES

1. Como conclusion de la investigacion que realizamos para elaborar el proyecto se
encuentra que una gran parte de las PYMES de la ciudad de Quito no cuenta con un
presupuesto para conocer posibles necesidades que se presenten en un futuro de los
productos que realizan y se comercializan, no presentan un presupuesto ni tampoco una
idea de como llegar a realizarlo por lo que es mas complicado llegar a un
financiamiento ya sea por instituciones financieras o por la participacion en el mercado
de valore. Sin embargo planteamos un modelo de presupuesto el cual es facil de
seqguirlo y llevarlo a cabo o ponerlo en accion, presenta informacion clara, concisa y a
la mano para quien lo pretenda realizar siendo una solucién clara y a la vez eficiente

para el trabajo y desarrollo de las PYMES en nuestra ciudad.

2. Otra conclusion que se define de nuestro tema de investigacion es que se estan
realizando reformas importantes en lo que concierne al mercado de valores y en la
manera en que este lleva a cabo su trabajo, su alcance y varios otros puntos que afectan
a los participantes del mismo y que, si se aprueban estas reformas se debera cambiar la
forma en que se trabaja y se desarrolla el mercado de valores y varias entidades que

intervienen en el proceso de participacion en este mercado.

3. Se puede concluir que al realizar las encuestas de nuestra investigacién encontramos
gue una muestra representativa de las PYMES en Quito, mayoritariamente trabaja o se
desarrolla con capital de terceros, que recurre en mayor porcentaje a instituciones
financieras lo que les presenta un gran problema ya que son varios los tramites que se
deben realizar para obtener un crédito y en algunos casos las empresas no poseen
tiempo para esperar la aprobacién de este crédito, de igual manera trabajan con capital
propio sin conocer otras fuentes de financiamiento que podrian presentar mayores

beneficios.
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4. Trabajar en el mercado de valores presenta una gran ventaja para la organizacién
ya que se es parte de una entidad en la cual se tienen grandes beneficios como operar
con empresas relacionadas y crear vinculos con los cuales se podria llegar a financiar
un gran proyecto bajo términos y condiciones mas convenientes que trabajar
simplemente con una institucion financiera. Se podrian llegar a crear sociedades més
grandes, fuertes y poderosas y con esto tener una mayor participacion tanto en el
mercado en el que se desarrollan con la venta de sus productos como en el mercado de
valore, lo que nos permitiria pensar a futuro y vender o participar en bolsas extranjeras
teniendo mayores beneficios y ventajas que el resto de la competencia que se desarrolla

a nivel local.

5. Elaborar un presupuesto en una empresa sea cual sea su actividad es un punto
indispensable, llevar adelante actividades basadas en una planificacion anticipada

permitira sin duda medir los resultados, determinar si la gestion es positiva o negativa.

6. Otorgar crédito es una excelente estrategia para fidelizar clientes, generar flujos en
el futuro, realizando una debida planificacién las empresas podrian usar esta
alternativa como una forma de generar ventas y con ello lograr un importante

incremento en la produccion de la empresa.

7. Las empresas por tradicion se desenvuelven en una realidad, donde la sociedad
capitalista, la necesidad de crecimiento y las dificultades de acceder a un rédito son
definitivamente innumerables, ante ello la mayor parte de las empresas han decidido
optar al Sistema Financiero hablese de Bancos, Cooperativas, etc. como la forma de
financiamiento mas usada, existen empresas que muestran nuevas formas de

financiamiento pero son pocas las que usan estas nuevas formas.
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RECOMENDACIONES

1. Como recomendacion se puede mencionar que es importante conocer diferentes
fuentes de financiamiento como es la participacion en el mercado de valores ya que nos
presentan grandes beneficios tanto econdmicos como administrativos. Econdmicos
debido a que podemos obtener un mayor monto de financiamiento a un tiempo
conveniente y una tasa de interés mas accesible y no tan cara como otras fuentes de
financiamiento, al mismo tiempo que esta alternativa se ajusta mas a nuestra
necesidades y se realiza bajo nuestra condiciones siendo més favorable al momento de

cancelar intereses y capital.

El beneficio administrativo que se encuentra es que, al momento de participar en el
mercado de valores debemos presentar varios requisitos que nos permiten conocer a
profundidad el manejo de la empresa y solventar posibles errores u omisiones, al
momento de presentar una contabilidad integra y a la vez veras podemos conocer como
esta nuestra empresa, al momento de someternos a una calificacion requerida por parte
del mercado de valores conocemos realmente la administracion y el manejo de nuestra

empresa.

Por lo que es importante y se recomienda estar en constante y permanente conocimiento

de nuevas fuentes de financiamiento y cambios en la politica de nuestro pais.

2. Otra recomendacion que se puede sugerir al realizar el trabajo de investigacion es
que se debe conocer el mercado de valores, como funciona, como se maneja y cuales
son los requisitos para participar en este y ser beneficiado de sus ventajas a nivel local,
Ser mejores que nuestra competencia y encontrar otros caminos que nos permitan

crecer y expandir nuestra empresa y que perdure en el tiempo con nuevas e innovadoras
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maneras de trabajar y hacer que nuestro capital crezca y se desarrolle el valor de

empresa.

3. Una recomendacion que se brinda una vez finalizado el trabajo de investigacion es
que las empresas deben tener un plan de accién el cual les ayude a pronosticar y
verificar su trabajo para los afios posteriores. Conocer fortalezas, debilidades,
amenazas y oportunidades que presente el mercado, la competencia y la misma empresa
con el fin de anticiparse a posibles necesidades, tomar las acciones necesarias en el

tiempo necesario y no atravesar por crisis que se podrian haber resuelto.

4. Se recomienda conocer y elaborar presupuestos y flujos de efectivo ya que son una
herramienta sumamente necesaria y eficaz al momento de conocer requerimientos de la
empresa y conocer el estado actual y futuro de cada cuenta que interviene en la
actividad de una empresa, conocer niveles de produccién, de inventarios, de costos, de
gastos, de valores relacionados con la administracion y gastos, etc. y saber si se estan

manejando adecuadamente y a su nivel maximo de capacidad.

5. Adoptar como fuente de financiamiento a la Titularizacion de Flujos Futuros,
tomando en cuenta que es un sistema innovador, viable y con proyecciones de
crecimiento a largo plazo, el andlisis realizado lo demuestra y nos queda Unicamente

ponerlo en marcha.

6. Considerar al momento de ser parte del mercado bursatil, la premisa de que se
estaria trabajando en un mercado organizado, en donde las reglas, reformas y demas
son necesarias para llevar a cabo cualquier tipo de procedimiento, en este caso una

Titularizacion de flujos futuros.
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ANEXOS

ANEXO 1
ENCUESTA

DIRIGIDA A LAS MEDIANAS EMPRESAS DE LA CUIDAD DE QUITO

UMNIUERSIDAED POl TECNIES SALESIARnRs

ADMINISTRACION DE EMPRESAS /MENCION FINANZAS
Agradecemos nos colabore respondiendo a las siguientes preguntas, su gentil ayuda es
de vital importancia para el desarrollo de nuestro proyecto de tesis, cuyo tema es

“Titularizacion de flujos futuros como alternativa de financiamiento para las medianas

’

empresas de Quito.’

Datos informativos

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

Desarrollo

1. ¢Suempresa elabora un presupuesto anual de ingresos y gastos?




si [ No [

2. ¢Suempresa otorga crédito a sus clientes?

si [ No [

3. ¢Cdmo se financia su empresa en el caso de requerir capital?
BANCO
COOPERATIVA

]
]
FONDOS PROPIOS ]
EMISION DE BONOS ]

4. ¢Cual ha sido el inconveniente mas importante que se le ha presentado para

obtener financiamiento?
VARIOS TRAMITES 1]
INNUMERABLES REQUISISTOS[]
PLAZOS DE CREDITO CORTOS

ELEVADAS TASAS DE INTERES [

oooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

5. ¢Su empresa opera en el Mercado de Valores?




¢ Conoce usted los beneficios de operar en el Mercado de Valores?

si [ No [

¢ Sabe usted que es una Titularizacion?

Si [ No [

¢ Su empresa necesita financiamiento?

Si [ No [

¢Estaria interesado en conocer nuevas formas de financiamiento para su

empresa?

Si [ No [

Agradecemos su gentil atencion y ayuda.
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