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RESUMEN EJECUTIVO

El auge que la actividad bursatil ha tenido ultimamente en el Ecuador, ha motivado a que
muchas empresas busquen fuentes de financiamiento alternas a través del mercado de

valores.

Es por esto, que el presente trabajo investigativo se centra en el estudio y andlisis de la
Titularizacibn como un mecanismo para obtener recursos a un menor costo y asi poder
financiar la expansion del parque automotriz de la Cooperativa de Transporte Norte de la

ciudad de Guayaquil.

Al determinar la factibilidad econémica-financiera de titularizar sus flujos futuros podemos
demostrar la viabilidad de la titularizacion como una estrategia para mejorar la productividad
del sistema de la transportacion publica y las finanzas de estos negocios en la ciudad de

Guayaquil.

Palabras Claves: Titularizacién, patrimonio de propoésito exclusivo, fondos colectivos de

inversion y fideicomisos mercantiles.



ABSTRACT

The boom market activity had lately in Ecuador, has prompted many companies to seek
alternative sources of financing through the stock market.

It is for this reason, the present research work focuses on the study and analysis of
securitization as a mechanism to obtain funds at a lower cost so they can finance the

expansion of the automotive park Transport Cooperative North of the city of Guayaquil.

In determining the economic and financial feasibility of securitizing future flows we demonstrate
the viability of securitization as a strategy to improve the productivity of public transportation

system and finances of these businesses in the city of Guayaquil.

Keywords: securitization, equity express purpose, collective investment funds and

commercial trusts.



INTRODUCCION

Hay determinados sectores productivos, que a través del tiempo han tenido dificil acceso a
desarrollar inversiones financiados a través de mecanismos financieros tradicionales como:
créditos corporativos, comerciales o hipotecarios. Este es el caso de las cooperativas urbanas
de transporte de pasajeros, el cual no resulta atractivo para la banca en general debido a que
las cooperativas urbanas no disponen de ingresos fijos, ya que dependen del flujo de

pasajeros.

Con este antecedente, la titularizacién constituye un mecanismo asequible con mejores
condiciones en cuanto a las tasas de interés que los créditos comerciales y con una
flexibilizacion que agrupa como elemento de intermediacion a la bolsa de valores para poder
viabilizar este tipo de crédito y al cual pueden acceder cooperativas agricolas, cooperativas
de transporte, empresas de bienes raices, construccion, entre otros, dando la facilidad a estos

sectores productivos que generalmente no han sido atendidos por la banca.

La busqueda de mecanismos financieros que rompan los esquemas tradicionales de créditos
para iniciar, implementar o fortalecer negocios, permite plantear la aplicacion de la
titularizacién a uno de los mercados que ha sido poco atendido por el sistema financiero
tradicional, el cual normalmente da prioridad a los créditos de consumo y no se toma en cuenta

a otros sectores como las cooperativas de transporte.

Las cooperativas de transporte son constituidas con inversion privada y ofrecen un servicio
publico, abriendo surcos a que negocios con rentabilidad diaria como son el transporte de
pasajeros en la ciudad de Guayaquil, pueda garantizar sus pagos al mecanismo de

titularizacion a través de sus flujos futuros de ingresos.

Por lo expuestos, el presente trabajo pretende realizar un analisis y elaborar una propuesta
para que una de las Cooperativa de Transporte Publico de la Ciudad de Guayaquil pueda
direccionar a la Titularizacion de Flujos Futuros para la generacién de inversion y mecanismo

financiero que vinculan su desarrollo.



CAPITULO 1

1. LA TITULARIZACION



1.1. Introduccion

El Ecuador desde que implement6 la banca ha ido renovandose direccionando créditos a
sectores que antes no existian, como es el caso de las tarjetas de crédito, el leasing mercantil,
crédito automotriz, entre otros, sin embargo, es a partir de la década del noventa donde el
sistema financiero arranca con el mecanismo de titularizacion, el mismo que apunta a otros
sectores que no han sido beneficiados por la banca y las financieras, estos son: el mercado
inmobiliario, los grupos cooperados y las almaceneras que ya ingresan a la bolsa de valores,

a través de sus flujos futuros de ingresos.

1.2. Latitularizacion en el mercado financiero

El sistema financiero en el Ecuador, inici6é su desarrollo con créditos bancarios, posteriormente
con las inversiones que desarrollan las intermediarias financieras como son las mutualistas y
las cooperativas de ahorro. Ya en la década de los sesenta se pone en marcha los créditos
de corto, mediano y largo plazo y por otro lado se crea la figura de leasing mercantil e

inmobiliario.

A partir de los afos setenta en los Estados Unidos se presenta una escala de construcciones
de edificios multifamiliares que necesitan grandes inversiones compartidas, ya que estos se
crean bajo la figura de propiedad horizontal, en donde pueden intervenir muchos
compradores, etiquetados como inversionistas, los mismos que generarian flujos de ingresos
para los bienes inmuebles, y de esta manera se crea la figura de la titularizacion, que no es
otra cosa que la emisién de titulos de inversiones para una cantidad de flujos futuros que el
negocio propondra para pagar las inversiones de los titulos emitidos por inversionistas

individuales o grupos de inversionistas.

Una de las caracteristicas de la titularizacion en el sistema financiero, es que dinamiza el
mercado, haciendo que los inversionistas coloquen sus fondos a tasas mas altas que las que
brinda la banca privada. El dinero es dificil conseguirlo en estos tiempos, sobre todo en
cantidades significativas y etiquetarlo a corto plazo, seria dificil, es por esto que la titularizacion
se ha desarrollado mayormente en la ejecucion de proyectos, los mismos que deben tener
una base de garantia que puede ser el mismo bien o el negocio con su cartera que genera

recursos.

La titularizacion se centra en la emision de dinero que se convierte en activos fijos, sean estos
terrenos y construcciones, por lo general relacionados al mercado inmobiliario, como pueden
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ser edificios de apartamentos, de oficinas, de consultorios y otros. Este mecanismo, por lo
general se lo desarrolla teniendo a la bolsa de valores como entidad intermediaria, previo al
cumplimiento de las obligaciones que emiten las leyes en los diferentes paises que se aplica
el sistema, en donde intervienen la Superintendencia de Compafiias, Casa de Valores y
Superintendencia de Bancos.

1.2.1. Definicidn y caracteristicas generales.

Existe mucha literatura disponible sobre el tema de Titularizacion, a continuacion se presentan

algunas definiciones que se ha considerado las mas relevantes:

Segun la Ley de Mercado de Valores del Ecuador, en su articulo 138, la describe como
“el proceso mediante el cual se emiten valores susceptibles de ser colocados y
negociados libremente en el mercado bursatil, emitidos con cargo a un patrimonio

auténomo”.

Eduardo Casas Sanz de Santa Maria, en su libro La Fiducia (2004), pag. 67, dice que:
“Es el proceso mediante el cual se transforman activos en titulos o valores que son
destinados a circular, es decir, a ser vendidos al publico en general en los mercados

organizados de valores”.

La Superintendencia de Valores de Colombia, en su revista “La titularizacion en
Colombia” una ventana hacia la modernizacion financiera. (2006) Pag. 19, manifiesta
que: “La titularizacién consiste en la venta, a través de titulos o bonos, de parte de los
activos improductivos de una compafiia. En el caso de las hipotecas, que son deudas
a largo plazo, se consigue fondos a corto plazo para volver a inyectarlos en nuevas

hipotecas”.

Mariana Montalvo (2007) en su libro “Introduccion al mundo de capitales, lea antes de
jugar en la bolsa”, tomo 1, pagina 268, la define como “El evento mediante el cual una
empresa busca entrar directamente en contacto con los tenedores de ahorros sin

necesidad de pasar por intermediarios financieros”.

A partir de estos conceptos, se podria definir a la titularizacién como un mecanismo financiero
que convierte las expectativas de flujo de fondos futuros en titulos negociados hoy, los mismos
que al ser colocados en el mercado de valores, a través de la bolsa de valores generan fondos

a un costo menor para el emisor y con una rentabilidad superior para el inversionista.
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1.3. Latitularizacién en la Legislacién Ecuatoriana

1.3.1. Generalidades.

La titularizaciébn nace como mecanismo de financiamiento cuando los Estados Unidos busca
elementos del desarrollo inmobiliario a partir de la década de los sesenta, su importancia y
fortaleza es que los costos son sustancialmente menores comparativamente con los
margenes de intermediacion de las entidades internacionales de crédito, como es la banca
privada y las mutualistas de crédito.

La titularizacién arranca de forma masiva en paises desarrollados tales como: Inglaterra,
Francia, Espafa, Japén, China y Estados Unidos, esto basado en el gran auge del sistema
inmobiliario de estas grandes naciones, las mismas que generan altas inversiones en edificios,
puentes, carreteras, es decir en el area fisica de las construcciones, esto sin lugar a duda crea
implicaciones macroecondmicas relacionadas al PIB que generan ganancias y utilidades, no
solamente a los inversionistas, sino a la dindmica extensiva de la Bolsa de Valores de estos

paises, por supuesto con un estricto control por parte del Estado.

El mercado estadounidense es especializado en el segmento hipotecario, en el que el sector
publico ha jugado un papel importante a través de la creacién de instituciones importantes
que acttan en el mercado secundario y que facilitan la conexién especialmente con el sector

de la construccion, el cooperativo y los mercados de capitales en general.

1.3.2. El origen de latitularizacién en el Ecuador.

En el Ecuador se introdujo la titularizacion de activos fijos, a través de las administradoras de
fondos y fideicomiso, quienes constituyeron titulos de crédito bajo especies direccionadas a

comparfiias o sociedades anénimas.

Segun el Art. 98 de la Ley de Mercado de Valores:

“Las administradoras de fondos y fideicomisos que tengan como
objeto social Unicamente la actividad fiduciaria y participen en
procesos de titularizaciéon deberan acreditar un capital suscrito y
pagado de doscientos sesenta y dos mil ochocientos noventa
(262.890) ddlares de los Estados Unidos de América’.



A mi criterio, la titularizacion bajo el articulado vigente y bajo los montos que manejan los
participantes en el proceso, en este caso las administradoras de fondos y fideicomisos se
vislumbra que el negocio esta Unica y exclusivamente direccionado a compafiias y sociedades
anénimas que manejen un respaldo alto de garantias econémicas como es el caso de las
inmobiliarias, para hacer coparticipe de sus hipotecas, dejando a los medianos y pequefios

inversionistas fuera de estos negocios bursétiles.

1.3.3. Marco Legal en el Pais.

La titularizacion en la legislacién ecuatoriana se introduce a inicios de los afios noventa con
la expedicion de la Ley de Mercado de Valores publicada en el R.O. N°199 del 28 de mayo de
1993. En ésta, se crea al Consejo Nacional de Valores como ente regulador, se convierte a
los agentes de bolsa en compafias anénimas con el nombre de Casas de Valores y se
introduce la figura del fidecomiso mercantil. Ademas, reforma el articulo 22 de la Ley General
de Bancos, otorgando a los bancos la facultad de actuar como fiduciarios de fideicomisos
mercantiles, dicha facultad fue confirmada luego con la expedicién de la Ley General del
Sistema Financiero, R.O. N°439 del 12 de Mayo de 1994, articulo 51 numeral r.

En el R.O. N°367 del 23 de Julio de 1998 es publicada la nueva Ley de Mercado de Valores
que remplaza a la de 1993, en la que se le da un tratamiento mas completo y explicativo al
fideicomiso mercantil y a la titularizacién, incorporando dos apartados: el titulo XV “Del
Fidecomiso Mercantil y Encargo Fiduciario”, y el titulo XVI “Titularizacién”. Esta Ley les otorga
la administracion exclusiva de los negocios fiduciarios a las compafiias administradoras de
fondos y fidecomisos junto con la CFN y la Corporacion de Titularizacién Hipotecaria (CTH),

quitandoles a los bancos esta facultad que tenian con la anterior ley.

Esta ley fue codificada y promulgada en el R.O. N° 215 del 22 de Febrero del 2006, la misma
que junto a la Resolucion del Consejo Nacional de Valores publicada en el R.O. edicion
especial N°1 del 8 de marzo de 2007, actualmente regulan y establecen las normas que rigen

el proceso de titularizacién en el pais.

El 5 de Abril del 2013, el presidente de la Republica, envia a la Asamblea Nacional el “Proyecto

de Ley para el Fortalecimiento y Optimizacién del Sector Societario y Bursatil”, el cual busca

reformar la actual ley y propone crear un mercado junto al que ya existe, regulado y controlado

por las respectivas autoridades con el objetivo de acoger a las pymes y mipymes como

emisores ya que estos actualmente estan excluidos y muchas veces limitados al acceso de

los créditos bancarios. Asi mismo, en este proyecto se incluye normas de calificacion de
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riesgos para la titularizacion de flujos futuros con el fin de que el inversor tenga mayor claridad

sobre su inversion.

1.4. Partes que intervienen en el proceso de titularizacion

Las partes que intervienen en el proceso de titularizacién son:

Originador

Agente de Manejo
Inversionistas
Comision de vigilancia

Calificadora de riesgo

YV V. V V V V

Patrimonio de propdsito exclusivo

Como en toda estructura financiera, para poner en marcha el esquema de titularizacion, este
debe de sostenerse por miembros esenciales que intervienen en el proceso de la emision de
titulos, tal como esta prescrito en el contenido del Art. 139 de la Ley de Mercado de Valores,
estos integrantes son: Originador, que es el propietario de los activos o derechos sobre flujos

susceptibles de titularizar; Agente de Manejo, que es la administrara de fondos y fideicomisos;

y los Inversionistas, que son los que invierten y adquieren valores emitidos en el proceso de

titularizacion.

Ademas, por otro lado, una comisién de vigilancia, cuya auditoria tiene que estar a cargo de

un consejo nacional de valores segun consta en el Art. 9 de la Ley de Mercado de Valores.
El Comité de inspeccién y observacion del proceso, sera el agente que verifique si el
patrimonio considerado como activo que vaya a manejar la titularizacion, mantener todo lo

dispuesto en las normas complementarias y reglamento interno que maneja la LMV.

También interviene en el esquema de titularizacion una calificadora de riesgo, entidad con

especializacion de calificar los riesgos de todos los activos tangibles e intangibles que se van
a negociar, indicando a través de indices financieros, como son la solvencia del originador y

legalidad al trasferir activos de un patrimonio autébnomo.

Asi mismo, como parte de este proceso de titularizacién esta el Patrimonio de propdsito

exclusivo, que es un patrimonio independiente integrado por los activos transferidos por el
originador y que pueden instrumentarse bajo dos mecanismos: fondos colectivos de inversion

o fideicomisos mercantiles (Art. 140 LMV).



En lo que respecta al Ecuador, las entidades que aplican la LMV son la Superintendencia de
Bancos, siempre y cuando el proceso de titularizacion sea tramitado a través de la
Corporacion Financiera Nacional y si se da el caso que los titulos los promuevan la Bolsa de
Valores o un fideicomiso privado sera la Superintendencia de Compaiiias.

Sin embargo, hay otros miembros intervinientes en el proceso, como es el administrador de
la emision de los valores movilizadores o CDFs, el cual administrara los activos transferidos
al fideicomiso, por otro lado el suscriptor que es una facultad regentada por Ley para suscribir
los contratos de titularizacién, en este caso para el Ecuador son las Casas de Valores, Bancos,
Sociedades Financieras y la CFN, los mismos que ejecutaran la colocacién de los titulos a

través de la oferta publica.

En cuanto a los activos, objetivos de la titularizacion, serian bienes que pueden ser
trasladados por el originador de la titularizacion como bienes muebles o inmuebles, a través
de un fideicomiso mercantil para dar ejecutese al tema central de este sistema financiero,
generandose los respectivos flujos de caja futuro. Estos activos no pueden estar intervenidos
con gravamenes, efectos de dominio, prohibiciones de enajenar ni estar pendiente de pago
en forma de impuestos que maneje el servicio de rentas internas, municipios y prefecturas, tal

como lo indica el Art. 143 de la Ley de Mercado de Valores.

1.5. Esquemas de titularizacién

El proceso de titularizacion se inicia con la transferencia de bienes o activos por parte de un
originador para constituir con estos un patrimonio autonomo mediante un contrato de
fideicomiso mercantil, segun la Bolsa de Valores de Quito. La administradora de fondos y
fidecomisos, que es la fiducia y en calidad de representante legal solicita ante las autoridades
competentes los permisos para la emisién e inscripcion en el registro de mercado de valores,

emite los valores y recauda el dinero proveniente de la colocacion.

El patrimonio de propoésito exclusivo (aquel que sirve de respaldo a los derechos incorporados
en valores mobiliarios emitidos en el proceso de titularizacién) respalda los pasivos con los
tenedores de los titulos (inversionistas), a quienes se les paga a través de un agente pagador,
que puede ser el mismo fiduciario o una institucion financiera, siendo el comité de vigilancia
quien comprueba que la administradora del fideicomiso cumpla con esto y demas normas y

reglamentos internos.
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TRANSFERENCIA

AGENTE DE MANEJO

ORIGINADOR

PATRIMONIO

AUTONOMO

EMISION

INVERSIONISTA

FIGURA1.Esquema basico del proceso de titularizacién

Fuente: “El Financiero” Seccion Economia y Finanzas. Julio 2013. p.10

Se puede decir que el programa de titularizacion en los ultimos 10 afios, ha sido un mecanismo
financiero mayormente utilizado por las empresas que emiten créditos y se basa en la
oportuna emision de flujos de cajas futuros garantizados que ofrecen los proyectos

inmobiliarios en todo el mundo.

Es importante recalcar, que la mayor parte de incidencia de la titularizacion se ha dado en los
proyectos inmobiliarios (segun la Bolsa de Valores de Quito) en donde los activos
principalmente son edificaciones, construcciones, departamentos, clinicas y hospitales
privados, esto debido a que estas propuestas, al ser negociados con empresas de diferentes
sectores como el agricola, eléctrico, importador y exportador garantizan liquidez y flujo de

retorno para el emisor de los titulos (inversiones).
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1.5.1. Creacién de unidades representativas de un portafolio de activos.

Lo relevante para los esquemas de titularizacién, es que estos titulos son negociables a
mediano plazo en periodos de inicio no mayores a cinco afos, con lo cual un segundo o tercer
inversionista adquiere la cartera para volver a ser negociada por el mercado de valores, con
una figura denominada titulo de participacion en la que el inversionista no obtiene un titulo de

renta fija, sino que forma parte de los activos adquiridos.

La creacion de unidades de portafolio aporta como otra alternativa de crédito, muchas veces
asignado al ambito hipotecario, debido a que las tasas y bonos que intervienen en los
esquemas de titularizacion son menores que los créditos hipotecarios y prendarios, las
proyecciones de los fondos prestables aumentan la demanda de crédito, ademas de que el
préstamo por titularizacion se lo puede ampliar a largo plazo, este procedimiento pone a
consideracién el beneficio de que el mismo sector productivo que interviene en la obtencién
de crédito multiplica la expansién de las empresas conexas ligadas a los flujos de cajas del

cual éste participa.

1.5.2. Creacion de nuevos titulos individuales que dan liquidez al mercado.

Antes de la titularizacién, los créditos para proyectos a gran escala se daban Unicamente a
través de los denominados créditos para activos y aumentos de capital. Con la emision de
titulos de créditos por parte del sistema financiero como ente emisor del dinero en
contrapartida del prestamista que garantiza sus pagos a través de los flujos futuros de fondos
gue le ingresan por sus negocios, se llega a la creacién de titulos individuales, el mismo que
se logra, uniendo a Pymes, empresas medianas y grupos corporativos a veces ubicados en
un mismo espacio territorial y respaldados por una garantia fiduciaria como es el caso de los

proyectos inmobiliarios.

Este espacio deja abierto al ingreso de un gran volumen de participantes que estén
interesados en un gran proyecto que beneficie a su negocio y a su sector, por ende al
mercado, esta emision se la puede desarrollar a través de un consorcio titularizador.

1.6. Objetivos de la titularizacién

Los objetivos principales del esquema actual de titularizacion en el Ecuador se resumen a

continuacion:
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- Promover una nueva herramienta financiera para que los inversionistas puedan

obtener recursos especialmente de la banca privada.

- Desarrollarla reparticién de los rendimientos econémicos a grupos corporativos que se

unen para obtener inversiones.

- Tender a que el manejo de este recurso financiero se haga a través de la bolsa de

valores dirigido a minimizar el costo del dinero.

- Posibilitar el prorrateo del endeudamiento a diversos inversionistas, a través de los

titulos de las colocaciones.

- Diversificar la implementacion de los servicios de transacciones de dinero fresco.

1.7. Elementos de latitularizacidon

Para delinear un procedimiento de titularizacion se debe deducir y discernir los componentes

subjetivos de los elementos objetivos:?

e Elementos Subjetivos.

Conformado por los elementos esenciales y no esenciales.

a) Esenciales: son aquellos elementos sin los cuales seria imposible desarrollar el
proceso de titularizacion, estos son: el originador, el agente de manejo, los
inversionistas, generadores del flujo de fondos (deudores u obligados cedidos), la
calificadora de riesgo y la entidad de control.

b) No esenciales: aquellos que participan para mejorar y hacer atractivo el valor a
emitirse, entre estos se tiene: el administrador de la emision (tercero diferente al
emisor), el underwriter (entidad que acuerda adquirir o garantizar la colocacion de una

emision de valores), y el agente pagador.

1 Fuente: Manual de Fideicomiso en el Ecuador y América Latina, Pag.93, afio 2009.
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o Elementos Objetivos.

Son los activos susceptibles de titularizacion; y, los valores movilizadores o de titularizacion,

los mismos que pueden ser a la orden o nhominativos.

Segun el Art. 139 y Art. 140 de la Ley del Mercado de Valores, en el Ecuador los mecanismos
juridicos para llevar a cabo la titularizacion son el fideicomiso mercantil y los fondos colectivos

de inversion, mecanismos que consideraran cada uno de estos elementos.

1.8. Formas de desarrollar el proceso de titularizacion

Hay diferentes formas de llevar a cabo un proceso de titularizacién, esto dependera del tipo
de activo que lo respalde, por ejemplo, cartera de crédito, proyectos inmobiliarios, obras de
infraestructura vial, construcciones de obras en el sector publico, acciones y titulos de deuda

publica, entre otros.

1.8.1. Tipos de activos susceptibles a la titularizacion.

Existen tres sectores que en el Ecuador han tenido un auge importante en la aplicacion de los
esquemas de titularizacion y estos preponderantemente se debe a que cada una de estas
actividades son emisores de flujos de fondos futuros constantes y garantizados en el tiempo,

aqui se detallaran cada una de ellos:

Sector inmobiliario.- Los proyectos de construccion de urbanizaciones, los cuales han tenido
un despliegue importante en las principales ciudades del Ecuador como son Guayaquil, Quito
y Cuenca. Los edificios de apartamentos, oficinas y consultorios médicos, han sido uno de los
sectores de mayor incidencia en la contratacion de titulos a través de la Bolsa de Valores y
como inversionista del sistema financiero, esto se debe a que la actividad de la construccion,
genera activos de escaza movilidad y son una garantia de corto, mediano y largo plazo,
generando inclusive plusvalia para el que lo obtiene, ademés crea liquidez inmediata al poder
ser vendido y adquirirse a través de la venta circulante que pueda cubrir los flujos de pago al

ente emisor de titulos.

Arrendamiento mercantil.- Esta figura financiera que nace en la década de los ochenta en
los Estados Unidos con la denominacion de leasing, es otro de los sectores que ha dado y es
seguro para inmiscuirse dentro de la titularizacion, ya que los contratos de arrendamiento se
han constituido en un ingreso perpetuo cuando se tienen grandes espacios de alquiler, sobre

todo para empresas que manejan altos rubros de inventarios, a través de bodegaje de
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mercaderia, materias primas, productos terminados, materiales en proceso, entre otros y que
al ser alquilados, generan flujos de fondos presentes futuros, y pasan a convertirse en garantia
para el cumplimiento de las obligaciones con los créditos contraidos.

Sector educativo privado.- En el pais por iniciativa publica, la actividad educativa desde
hace aproximadamente 8 afios incursiond en el esquema de titularizacion. En el afio 2007, la
Escuela Superior Politécnica del Litoral, mantenia un renglon de facultades y maestrias
autofinanciadas, cuya denominacion era ICHE (Instituto de Ciencias y Humanistica de la
Espol), en la que se aplico titularizar la construccién de los edificios donde se impartian las
labores educativas de esta institucion. Desde esa época, han sido las instituciones de nivel
basico (escuelas y colegios); y de nivel universitario las que han recurrido a planes de
titularizacién, tomando como base de sustento de sus flujos futuros, las matriculas y pensiones

que les cobran a sus estudiantes.

Es necesario recalcar, de que al ser la actividad educativa publica por decreto gubernamental
totalmente gratuita, las entidades estatales ya no pueden ser sujetas de crédito del sistema
financiero privado, siendo Unicamente la actividad educativa privada, la que por su entorno y
por su estructura financiera pueda acogerse a mantener una cartera de deuda que pueda ser
mercantilizada a través de la titularizacién o el derecho a ser entregado a la institucion

titularizadora.

1.9. Ventajas de latitularizacion

La implementacion de la titularizacion de flujos futuros de activos brinda realce significativo al
circulante que maneje la empresa originadora del titulo, accediendo a capitales frescos que
eviten el endeudamiento con mayores tasas que generalmente se cobra a través de la banca
privada. Por el lado del inversionista la titularizacion permite vincular los excedentes de
inversiones a un ahorro a largo plazo, emitiendo titulos para proyectos de inversién seguros y
rentables, dando la posibilidad al fortalecimiento del mercado bursétil a través de los titulos

de bolsa.

Las carteras de crédito bajo el mecanismo de titularizacion, son una herramienta de fuente de
ingreso para los bancos que le permite transformar activo circulante en dinero de forma
inmediata, tratando de superar posibles inconvenientes de patrimonio técnico,
direccionandolo de forma que se genere una rentabilidad para obtener indices financieros que
estén por arriba del promedio del sector, que en la actualidad bordea el 1% de los mejores

grandes en la rentabilidad utilidad-activo, en este caso este ranking lo posee el Banco del
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Pacifico, mientras que por otro lado se registra el 2.1% como la mayor rentabilidad utilidad-
activo, en este caso de los mejores medianos de la banca privada como es el caso del Banco
de Loja.?

1.10. Riesgos asociados al proceso de titularizacion

El proceso de titularizacién implica algunos riesgos, entre los cuales podemos destacar®:

Riesgo de Prepago.- Posibilidad de que el deudor cancele su deuda antes del plazo

originalmente pactado, lo que ocasionaria una distorsion en el flujo de efectivo proyectado.

Riesgo de crédito.- Posibilidad de que el deudor no pague los créditos que han sido

titularizados, pudiendo esto afectar el pago del principal (titulo) y los intereses.

Riesgo de Incumpliendo.- Incapacidad de cumplir con las obligaciones contraidas, no

pagando el principal o intereses de un activo.

Riesgo de Liquidez.- Posibilidad de incurrir en pérdidas por no disponer de recursos liquidos

para cubrir el pago.

Riesgo de tasa de interés.- Es el que se presenta cuando hay variaciones en la tasa de

interés que ocasionan diferencias a favor o en contra del fideicomiso y del inversionista.

2 Datos proporcionado por la Superintendencia de Bancos. Ranking 2013 principales empresas e instituciones
financieras del pais. Revista Gestion # 228, Julio 2013.

3Fuente: Guia didactica del mercado de valores, pagina 24, Afio 2012
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CAPITULO 2
2. INVESTIGACION DE MERCADO Y ASPECTOS DE LA TRANSPORTACION PUBLICA
URBANA
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2.1. Caracteristicas generales de la Cooperativa de transporte publico

En los ultimos afios, la ciudad de Guayaquil, en lo referente al transporte urbano de pasajeros
ha presentado serios inconvenientes, convirtiendo a esta ciudad en una metropoli dificil de

transitar con facilidad y comodidad, independiente del medio de transporte utilizado.

En sus inicios la transportacion urbana de pasajeros fue concebida como una forma de llevar
el sustento a los hogares sin preocuparse por la calidad de servicio que se presta. Es decir,
la actividad del transporte no se desarroll6 desde un punto de vista empresarial.

Este problema se debe a multiples factores relacionados como la actitud de conductores,

peatones y por falta de control de los organismos encargados del transito.

El tréfico vehicular es un problema que se puede solucionar en vista de que los recursos
materiales y humanos se encuentran disponibles, faltando una mejor administracién vy

coordinaciéon de los mismos.

Con la realizacién de esta investigacion se busca generar iniciativas para los involucrados en
la transportacién publica con el objeto de que esta actividad se modernice, brinde un servicio

eficiente y cumpla con las expectativas que los usuarios demandan.

Para el desarrollo de la presente investigacion se ha determinado estudiar a la Cooperativa
de Transporte Norte, linea 124, ubicada en la Ciudadela Guayacanes Mz. 173 Solar 4. Es una
empresa dedicada al servicio de transporte publico, opera en la ciudad de Guayaquil bajo las
leyes y normas de la Agencia Nacional de Transito (ANT) y la Direccion Nacional de

Cooperativas.

El afio de 1992 empez6 la operacion como precooperativa con 15 unidades tipo furgoneta de
afios y modelos antiguos (1975 - 1980) de entre 12 y 16 pasajeros de capacidad cada una.
La constitucion como cooperativa se realizé en el afio 1994 segun acuerdo ministerial Nro.
002636; en el afio 1997 se renovo el parque automotor cambiando las furgonetas por busetas
y buses de mayor capacidad, debido a la demanda de pasajeros y la exigencia de los mismos

a recibir un servicio adecuado.

La empresa esté constituida por 50 socios y cuenta con aproximadamente 100 conductores

ya que por cada unidad se requiere el trabajo de dos conductores. Cada socio es duefio de
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una unidad de transporte (bus de 35 a 40 pasajeros de capacidad) y brinda el servicio de
transporte publico a los ciudadanos de Guayaquil, para lo cual tiene dos recorridos dentro de
las principales calles y avenidas de la ciudad, transportando un namero aproximado de 30.000
pasajeros diarios de lunes a viernes y aproximadamente 15.000 usuarios los dias sdbados y

domingos.

2.2. Demanda de los servicios de transporte de la cooperativa de transporte publico

La demanda de los servicios de transportacion publica en el sector norte de la ciudad de
Guayaquil, esta compuesta principalmente por los siguientes segmentos de la poblacion:
trabajadores, estudiantes y amas de casa, que tradicionalmente ocupan este tipo de
transporte, cuyo servicio se da en diversos sectores de la ciudad, cubriendo en promedio un

horario continuo desde las 06h00 hasta las 22h00.

Es importante conceptualizar los tipos de usuarios que se transportan en los recorridos

urbanos de la ciudad.

Un viajero electivo es alguien que no necesita usar el transporte publico para sus viajes
diarios, pero que elige usarlo por conveniencia, para ahorrar tiempo y/o para ahorrar costos

(cargos de estacionamiento).

Una persona que depende del transporte publico es alguien que necesita el transporte publico
para sus viajes diarios, tanto de ida como de retorno. La Federacion de Transporte del Guayas
define a las personas que dependen del transporte publico como aquellas: 1) que no poseen
transporte privado, 2) las personas mayores de 65 afios de edad, 3) los jovenes menores de
18 afios de edad y 4) las personas por debajo de los niveles de pobreza o de ingresos medios
definidos por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.

Un viajero inverso significa una persona que vive en el centro de la ciudad y trabaja en un
suburbio. Esto es lo opuesto al viajero regular que vive en un suburbio y viaja a su trabajo en

la ciudad.

2.2.1. Demanda de pasajeros del servicio de transporte publico.

La indagacion de la demanda se enmarca dentro de la metodologia descriptiva y explicativa
que admite concebir algunas puntualidades de forma y fondo, en base a un diagndstico

socioecondmico de la poblacion de las parroquias Tarqui, Roca y Pedro Carbo, es decir parte
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del sector norte y sector centro de estratos socioeconémicos medio bajo y medio sostenido
que diariamente acceden a los servicios de transportacion publica de la Cooperativa Norte,

motivo de este andlisis.

Para el avance de la subsiguiente investigacion, se tomara en cuenta el estudio de una serie
de inquietudes desplegadas a los grupos de usuarios de los servicios de transportacion
publica: jefes de familia, amas de casa, estudiantes y personas de la tercera edad que
rutinariamente utilizan la Cooperativa de Transporte Norte, cuyo recorrido de norte — centro —
norte; se inicia en la estacion de la entidad en la ciudadela Guayacanes, recorriendo zonas
como Sauces 6, 9, 2, 3, parte de la Alborada, la cual conecta el tramo total de la Av. Francisco
de Orellana, desde el hotel Hilton Colon, hasta el Policentro, enlazando la ciudadela

universitaria, para luego dirigirse al casco comercial (sector centro); y vuelta de retorno.

Para conocer y determinar las debilidades, fortalezas y oportunidades que presenta el servicio
de la Cooperativa de Transporte Norte, se aplicdé una encuesta de servicio (Anexo 1). Con la
informacién obtenida y con ayuda de técnicas estadisticas se enfoco criterios, percepciones,
reflexiones, conclusiones y se definié una estructura numérica — poblacional de una potencial

demanda de los servicios de esta cooperativa de transporte.

Muestra

Para asumir una perspectiva analitica y cuantificable de estas necesidades, se valdra de un
modelo de encuesta — servicio que estara orientada en base a las inquietudes de la poblacion
gue utiliza los servicios de la transportacion publica al norte y centro de la ciudad, que seran

elementos del marco metodolégico para la elaboracion de este proyecto.

Seleccion de la muestra

Para tener una vision clara y exacta de cudles son las necesidades de mejorar las unidades
actuales con las que cuenta la cooperativa analizada, se utilizard un modelo de encuesta
cuyas preguntas se han elaborado tomando en cuenta los indicadores basicos del servicio de
transporte que se le oferta a la colectividad preferentemente a las ciudadelas del norte
(Guayacanes, Sauces y en un sector importante de la parroquia Tarqui), para aquello se

establece el siguiente calculo de muestreo estadistico:
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K2 S2

N = =

K2 = Confiabilidad, K = Z, » distribucion normal = 90% de confiabilidad
1-0=0.90 a =0.05 Zoy2=1.65°

S? = Varianza estimada (poblacién)

S? = pq - Poblacién esta encuadrada como una distribuciéon binomial
q=1-p--P=0.5por ser binomialy g =0.5

e = 9% es fijado arbitrariamente*

Reemplazan en (1)

K? §? (Zo.12)? (p-Q)
NO = ----------- NO =----mmemmomemooeees
= 2 c 2
Formula para cuando es conocida la Férmula para cuando es desconocida la desviacion
Desviacion estandar de la poblacion. estandar de la poblacion y se utiliza la proporcién poblacion p.

pq: Debido a que se esta interesado en encontrar un tamafio maximo de la muestra, se utiliza
p= 0.5y g = 0.5, ya que el maximo valor del servicio pq es (0.5) (0.5) =0.25, en ninguna otra
combinacién de pq se logra obtener un valor mayor.

p = Proporcién poblacional estimado por experiencia pasada, un estudio muestral previo, o
un estudio piloto, siendo igual a 0.5, para casos en que se desconoce la proporcién de la
poblacion.

g=1-p=05

No = La determinacién de un tamafio adecuado de la muestra es un importante problema
practico en un estudio de muestreo.

Si el tamafio de la muestra es demasiado grande, se gastara mas dinero y tiempo, pero el

resultado obtenido puede no ser mas exacto que el de una muestra mas pequefia.

(1.65)? (0.5) (0.5)
No

(0.09)2
No = 84

*Férmula sustraida del libro de estadistica para economistas y administradores de empresas de Stephen Shao

*Correspondiente al area bajo la curva normal: valores de A (z); tabla 4 pag. 771 del libro de Stephen Shao.

*El error estimado en este caso flucta entre en el 9%, tomando este ratio significativo, de tal forma que se logre minimizar la diferencia
entre una proporcién muestral p y la proporcién poblacional.
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Analisis de la encuesta servicio

La encuesta se aplicé al segmento de la poblacion de estratos socioecondmicos medio bajo
y medio sostenido, cuyas viviendas, lugares de trabajo y localizaciones de estudio, se
concentran en las zonas, urbanizaciones y parroquias anotadas anteriormente y que para
efecto de cuestionarlos, se los ubico en la ciudadela Guayacanes, Facultades de Odontologia
y Ciencias Administrativas de la Universidad de Guayaquil, sector centro, Garcia Avilés y 9 de
Octubre, ya que en estos puntos se centraliza mayormente la poblacion que utiliza la
Cooperativa de Transporte Norte, tanto para trasladarse al norte o viceversa al centro. A

continuacion se presenta los resultados obtenidos:

Sobre el uso del servicio de transporte publico de la Cooperativa Norte, el 58%, es decir 49
interrogados, dijeron que si utilizan el servicio constantemente, ya sea para ir al trabajo o para
trasladarse a la Universidad, mientras que el 42%, expresaron que no, ya que a pesar que
también viven en la ciudadela Guayacanes, punto de partida de la cooperativa analizada, ellos

utilizan el Sistema de Metrovia, alimentador No. 2.

TABLA 1. Pregunta No. 1: ¢ Utiliza ud. el servicio de transporte publico de la Cooperativa de
Transporte Norte?

. No. de % de
Alternativas
encuestados | encuestados
Si 49 58
No 35 42
Total 84 100

Fuente: Encuesta - Servicio
Elaboracion: Herlinda Morales

GRAFICO 1. Utilizacion del servicio de transporte publico de la Cooperativa de Transporte
Norte

 Si

" No

Fuente: Tabla No. 1
Elaboracion: Herlinda Morales
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Al indagar sobre la frecuencia de uso, el 17%, contesto que utilizan el servicio una vez al dia,
75%, dos veces al dia, para ir y venir de sus respectivos puestos de trabajo o estudios y solo
un 8% respondié que realizan hasta tres viajes en estas busetas, debido a que son personas
que trabajan en el comercio o en empresas de servicios, por lo que tienen que trasladarse a
la zona céntrica varias veces.

TABLA 2. Pregunta N 2: ¢ Con qué frecuencia lo hace?

) . No. de % de
JAlternativas
encuestados | encuestados
Una vez 14 17
Dos veces 63 75
Varias veces 7 8
Total 84 100

Fuente: Encuesta - Servicio
Elaboracion: Herlinda Morales

GRAFICO 2. Frecuencia que utilizan el servicio

= Una vez
1 Dos veces

© Varias veces

Fuente: Tabla No. 2
Elaboracion: Herlinda Morales

Al momento de preguntarseles sobre cuales son los horarios en los que mayormente utilizan
el servicio de la Cooperativa de Transporte Norte, el 16%, contest6 que en la mafiana, un 15%
utiliza estas busetas en la tarde; mientras que un 69% lo hace en las horas pico, aqui hay que
tomar en cuenta que en las denominadas horas pico el horario de mayor movimiento es de
las 06h30 A.M. a las 08h00 A.M (la gente se traslada por sus trabajos) y por la tarde, de las
06h00 P.M a las 08h00 P.M. (retorno a sus hogares). Este movimiento constante de gente es

el mas interesante en el terminal. lgualmente apreciables son los embarques y desembarques
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de los pasajeros de acuerdo con el horario de cada autobus, llenando y vaciando las paradas
de autobuses.

TABLA 3. Pregunta No. 3: ¢En qué horarios mayormente ud. ocupa este servicio?

Alternativas No. de % de
encuestados | encuestados
En la mafana 13 16
En la tarde 13 15
En horas pico 53 69
Total Y 100

Fuente: Encuesta - Servicio
Elaboracion: Herlinda Morales

GRAFICO 3. Horas que ocupa el servicio

2 En la mafiana

69% " Enla tarde
(o]

En horas pico

Fuente: Tabla No. 3
Elaboracion: Herlinda Morales

Al consultar sobre la conformidad en los recorridos que efectla la cooperativa, el 83% dijo
estar de acuerdo, ya que la Cooperativa recorre las principales ciudadelas del noroeste de
Guayaquil, como son Guayacanes, Sauces, parte de La Alborada y Kennedy Norte, este
resultado se puede explicar principalmente porque para los estudiantes es un recorrido clave,
ya que los lleva directamente a la Universidad de Guayaquil con un solo pasaje; el 17%
restante, no se siente conforme con la ruta que desarrolla esta linea de busetas, ya que lo
consideran muy largo y que les toma, en muchas ocasiones mas de 40 minutos en llegar al

centro.
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TABLA 4. Pregunta No. 4: ¢Esta de acuerdo con

el recorrido que efectlia esta cooperativa?

. No. de % de
Alternativas
encuestados | encuestados
Si 70 83
No 14 17
Total 84 100

Fuente: Encuesta - Servicio
Elaboracién: Herlinda Morales

GRAFICO 4. De acuerdo con el recorrido actual de la cooperativa

= Si

“ No

Fuente: Tabla No. 4
Elaboracion: Herlinda Morales

La pregunta No. 5, cuestionaba si es que el numero de unidades es suficiente para este tipo
de transporte masivo, el 53% dijeron que es necesario aumentar el nimero de unidades,
debido a que es la Gnica cooperativa que recorre la ciudadela Guayacanes cuarta etapa oeste,
es decir no tiene competencia en este sector y necesariamente hay que esperar las salidas
de sus unidades en intervalos de 8 y hasta 10 minutos, mientras que el 47% cree estar

conforme con las 50 unidades con las que actualmente cuenta la cooperativa.

TABLA 5. Pregunta No. 5: ¢Cree usted que es necesario amentar el nimero de unidades?

. No. de % de
Alternativas encuestados | encuestados
Si 45 53
No 39 47
Total 84 100

Fuente: Encuesta - Servicio
Elaboracién: Herlinda Morales
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GRAFICO 5. Se deberia aumentar el nimero de unidades

mSi

“ No

Fuente: Tabla No. 5
Elaboracion: Herlinda Morales

Respecto al cuestionamiento que se hacia a los entrevistados referente a las debilidades de

este tipo de transportacion, los resultados fueron los siguientes:

TABLA 6. Pregunta No. 6: ¢, Cual cree ud. que son las debilidades de este tipo de
transportacién?

. No. de % de
Alternativas
encuestados | encuestados
Mal trato del conductor 13 16
Recorrido muy largo 18 21
Muy pocas unidades 24 28
Unidades vetustas 23 27
Erosién del medio ambiente
por el tipo de combustible 6 8
Total 84 100

Fuente: Encuesta - Servicio
Elaboracién: Herlinda Morales

Como se puede observar, la mayor debilidad de la compafiia que determina el usuario, es que
la cooperativa tiene pocas unidades (28%), este porcentaje es el mas representativo dentro
de las cinco falencias consultadas al usuario del servicio, o que indica que es necesario
aumentar el parque automotor de la cooperativa. Se debe mencionar algo sobre los otros

resultados por ejemplo el del mal trato del conductor.
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GRAFICO 6. Debilidades de este tipo de transporte

1 Mal trato del conductor
" Recorrido muy largo
Muy pocas unidades

Unidades vetustas

Fuente: Tabla No. 6
Elaboraciéon: Herlinda Morales

Al consultar sobre los aspectos que se debe potenciar en el servicio de la Cooperativa de
Transporte Norte, es la No. 7, que indagaba si es que deben de renovarse las unidades
actuales de la entidad, un 65% de los encuestados respondi6é que si, tomando las directrices
gue lo mas técnico, es reforzar el parque automotor, cuyas unidades en su mayoria son
busetas producidas en los inicios de la década de los afios noventa, con recorridos de mas
de 150.000 km y con algunas reparaciones de motor.

TABLA 7. Pregunta No. 7: ¢Cree ud. que deben de renovarse las unidades actuales con las que
cuenta la Cooperativa?

. No. de % de
Alternativas
encuestados | encuestados
Si 55 65
No 29 35
Total 84 100

Fuente: Encuesta - Servicio
Elaboracion: Herlinda Morales
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GRAFICO 7. Renovacion de las unidades actuales con las que cuenta la Cooperativa

= Si

= No

Fuente: Tabla No. 7
Elaboracion: Herlinda Morales

Con respecto al conocimiento de los usuarios de que algunas cooperativas de buses, que
tengan unidades nuevas o en perfecto estado, se presenta que el 83% no conocen
cabalmente si existe alguna linea en concreto, pero lo que mas rapido se les viene a la mente
es el nuevo sistema de la Metrovia, cuyos articulados y alimentadores cumple los requisitos
técnicos y ambientales de los consorcios de transportacion masiva de muchos paises
desarrollados en el mundo. El 17% sefialé que no conoce el tema.

TABLA 8. Pregunta No. 8: ;,Conoce ud. alguna linea de buses que en su mayoria tengan
colectivos nuevos o en perfecto estado?

. No. de % de
Alternativas
encuestados | encuestados
Si 70 83
No 14 17
Total 84 100

Fuente: Encuesta - Servicio
Elaboracién: Herlinda Morales
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GRAFICO 8. Conocimiento de alguna linea de buses que tengan colectivos nuevos

mSi

“ No

Fuente: Tabla No. 8
Elaboracion: Herlinda Morales

Finalmente, al indagar sobre qué ayudaria a cambiar la imagen de la Cooperativa de
Transporte Norte, el 52%, respondié que el emitir sugerencias, la capacitacién a los choferes,
la buena conducta de los agremiados ayudaria a la imagen de este ente corporativo, por otro
lado un 32% dijo que respetar la paradas de buses, no atosigar al chofer y tener buena
conducta como pasajero también aportaria a un buen servicio entre usuario y cooperativa,

mientras que el 17% restante no contesto.

TABLA 9. Pregunta No. 9: ¢Qué ayudaria a cambiar la imagen de la Cooperativa?

Alternativas No. de %de
encuestados | encuestados
Capacitacién a Choferes y buena 43 51
conducta de los agremiados
Respetar las paradas de buses 27 32
por parte de los usuarios
No contest6 14 17
Total 84 100

Fuente: Encuesta - Servicio
Elaboracién: Herlinda Morales
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GRAFICO 9. Alternativas que ayudarian a cambiar la imagen de la Cooperativa

1= Capacitacién a choferes

" Respetar paradas de
buses

No contestd

Fuente: Tabla No. 9
Elaboracion: Herlinda Morales

2.2.2. Cuantificacién de la demanda total.

El servicio de transportacién publica del sector noroeste que se esta analizando, ha sido
explotado a nivel privado a través de algunas cooperativas cuyas lineas de ruta son: la 128,
92, 66, 71, 94, y los alimentadores No. 1y 2 del Sistema Metrovia; sin embargo solamente la
linea 124 de la Cooperativa de Transporte Norte cubre la cuarta etapa noroeste de la

ciudadela Guayacanes; lo que corresponderia a una poblacion de 792.081 habitantes.

Los barrios y ciudadelas que ingresan a la estimacién de la demanda estan concentrados en
la parroquia, Tarqui, en donde estan el mayor nimero de usuarios de la Cooperativa de
Transporte Norte, y en las parroquias Roca y Pedro Carbo, localizadas en el sector centro de
la ciudad.

Para hacer un estudio poblacional, es importante definir cuél es el target a nivel de quintiles
que viven principalmente en la parroquia Tarqui, la misma que concentra la mayor parte
poblacion que utiliza el servicio de transporte de la ruta 124; estos quintiles son el Q. que
agrupa a los niveles socioeconémicos medio bajo, aqui se encuentran las ciudadelas Sauces
6,9, 2y 3,y el Qs estipulado como nivel medio sostenido y que retne a la ciudadela

Guayacanes etapa cuarta noroeste.
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Para tener un esquema cuantitativo claro de como se llega a cuantificar una demanda historica
real que utiliza el sistema de transporte publico en el sector noroeste de la ciudad de
Guayaquil, se hace un andlisis de tasa de utilizacion del servicio por unidad, en donde se
toman a consideracion un periodo de 30 dias, cuanto genera un bus de ingresos brutos por
su recorrido de ida y vuelta para en funcién de esto poder establecer su mediana, tal como
queda demostrado en la tabla No. 10.

TABLA 10. Tasa de Utilizacion del Servicio del Transporte Norte por unidad
(VALORES EN TIEMPO Y MONETARIO)

% POR DIA DIAS/MES INGRESOS POR DIA
3,5 1 188
3,3 2 178
34 3 183
3,3 4 178
3,5 5 188
31 6 167
29 7 156
3,5 8 188
3,3 9 178
34 10 183
34 11 183
3,5 12 188
3,2 13 172
3,0 14 161
3,5 15 188
3,3 16 178
34 17 183
3,2 18 172
3,5 19 188
3,1 20 167
3,0 21 161
3,5 22 188
3,4 23 183
3,3 24 178
3,3 25 178
3,5 26 188
3,3 27 178
3,1 28 167
3,5 29 188
34 30 183
100 TOTAL MENSUAL 5.382

MEDIANA 180,29

Ingreso bruto mensual $269.094/50 unid =5.382

INGRESO ANUAL unp) = MEDIANA DIARIA x 360 DIAS
INGRESO ANUAL unp,) = 64.905
INGRESO ANUAL (unp TotaLes) = INGRESO ANUAL unp,) X No. DE UNIDADES

INGRESO ANUAL (UND TOTALES) = 3.245.274
NUMERO DE PASAJEROS ANUAL = INGRESO ANUAL wunp ToTaLes)/ COSTO DE LA TARIFA
DE TRANSPORTE URBANO

NUMERO DE PASAJEROS ANUAL = 12.981.095

FUENTE: Directivos de la Cooperativa
ELABORACION: Herlinda Morales
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Posteriormente, se puede establecer los célculos de la poblacion anual que ocupa el servicio
de transporte publico, definir los debidos incrementos anuales, a través de una tasa
acumulativa, con el que lograra obtener un esquema cuantitativo para el periodo 2005-2014,
con la particion de los diferentes quintiles que componen la poblacion en general.

Si bien la demanda de servicios de transporte publico es a nivel de todos los guayaquilefios,
es decir, de todos los estratos sociales, unos en mayor proporcioén que otros (quintiles); en el
caso del sector noroeste de la ciudad y especificamente en los recorridos de la Cooperativa
de Transporte Norte, sus viviendas y pobladores asentados en estos sectores, por ingreso per
capita, técnicamente son quintiles 2 'y 3 de la poblacién en general, tal como queda establecido

en la tabla 11.

TABLA 11. Poblacion que utiliza el servicio de transporte publico estratificada por quintiles

Parroquias Tarqui, Roca Y Carbo

QUINTILES Q' | Q@ | Q | Q [ Qs
AROS POBLACION En porcentaje
QUE OCUPA EL

SERVICIO 20 60,2 9,8 7,2 2,8
2005 11.023.378 2.204.676 | 6.636.074 |1.080.291 | 793.683 308.655
2006 11.225.436 2.245.087 | 6.757.713 |1.100.093| 808.231 314.312
2007 11.431.198 2.286.240 | 6.881.581 |1.120.257 | 823.046 320.074
2008 11.640.731 2.328.146 | 7.007.720 |1.140.792 | 838.133 325.940
2009 11.854.105 2.370.821 | 7.136.171 |1.161.702 | 853.496 331.915
2010 12.071.390 2.414.278 | 7.266.977 |1.182.996 | 869.140 337.999
2011 12.292.658 2.458.532 | 7.400.180 |1.204.680 | 885.071 344.194
2012 12.517.981 2.503.596 | 7.535.825 |1.226.762 | 901.295 350.503
2013 12.747.435 2.549.487 | 7.673.956 |1.249.249| 917.815 356.928
2014 12.981.095 2.596.219 | 7.814.619 |1.272.147 | 934.639 363.471

*Q = Quintiles (cinco niveles); o estratos socioeconémicos
FUENTE: Instituto Ecuatoriano de Estadisticas y Censos y Datos de la Cooperativa
ELABORACION: Herlinda Morales

Estos pardmetros ayudan a determinar la demanda histérica de los servicios de transporte
publico de la linea 124, con lo que el mercado de usuarios quedaria establecido de la siguiente

forma (ver tabla 12):
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TABLA 12. Poblacién por quintiles que utiliza el servicio de transportacion publica
PARROQUIAS TARQUI, ROCA Y CABO

- Q2 Q3 TOTAL

ANOS 60,2 9,8
2005 6.636.074 |1.080.291 | 7.716.365
2006 6.757.713 | 1.100.093 | 7.857.805
2007 6.881.581 |1.120.257 | 8.001.839
2008 7.007.720 | 1.140.792 | 8.148.512
2009 7.136.171 | 1.161.702 | 8.297.873
2010 7.266.977 |1.182.996 | 8.449.973
2011 7.400.180 | 1.204.680 | 8.604.860
2012 7.535.825 | 1.226.762 | 8.762.587
2013 7.673.956 | 1.249.249 | 8.923.205
2014 7.814.619 | 1.272.147 | 9.086.767

FUENTE: Tabla No. 11 y Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos
de Hogares Urbanos (INEC).
ELABORACION: Herlinda Morales

Habiendo establecido la demanda historica por usuarios del transporte publico que estan
acufiados en las familias de estratos socioecondmicos de poblacién media baja y media
sostenida de viviendas gque estan asentadas especificamente en la parroquia Tarqui, Roca y
Carbo, donde se concentran ciudadelas de clase media como son: Guayacanes, Alborada y
en algunas ciudadelas del centro de la ciudad como son: Bolivariana, Kennedy vieja, de los
cuales por lo menos el 58% si utilizan el servicio de transporte publico de la Cooperativa de
Transporte Norte, segun encuesta-servicio, (pregunta No. 1); se pudo establecer la tabla No.
13.

TABLA 13. Demanda Histérica de la Poblacién que utiliza el transporte publico sector noroeste
PARROQUIAS TARQUI, ROCA Y CABO

POBLACION PORCT. DE UTIL.
ANOS TRANS.
QUINTILES Q2 Y Q3 ENC.-SERV.*
2005 7.716.365 4.475.492
2006 7.857.805 4.557.527
2007 8.001.839 4.641.066
2008 8.148.512 4.726.137
2009 8.297.873 4.812.767
2010 8.449.973 4.900.984
2011 8.604.860 4.990.819
2012 8.762.587 5.082.300
2013 8.923.205 5.175.459
2014 9.086.767 5.270.325

* 58% de participacion

FUENTE: Tabla No. 12 y Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de
Hogares Urbanos (INEC)

ELABORACION: Herlinda Morales
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Prondstico de la demanda futura

Al plan de negocios se le efectu6 el prondstico de este servicio, fundamentado en un esquema
matematico que se ajusta a la representacion de las cifras historicas del servicio de transporte
publico del sector noroeste y centro de la ciudad de Guayaquil, teniendo informacion de los
ualtimos 7 afios y aplicandolo a una ecuacion lineal del tipo: Y=A+Bx, debido a que la directriz
tiene una conducta sostenida durante estos afios (El coeficiente de correlacion para este
procedimiento es el mas proximo a 1); mediante el método de los minimos cuadrados. (Ver
tabla No. 14)

Una vez que se ha decidido ajustar una linea recta a un conjunto de datos determinados, se
enfrenta el problema de determinar cual es la ecuacién de la linea particular que en cierto
sentido proporcione el mejor ajuste posible, de tal forma que posteriormente ofrezca los
mejores prondsticos posibles de Y a partir de X. Este método (minimos cuadrados - regresion
simple); implica que la linea que se ajusta para los datos sea tal que la suma de los cuadrados
de las distancias verticales de los puntos a la linea sea minima, por lo tanto se persigue
obtener un punto (x1, y1); que refleje el valor de A para el eje de abscisas y B para el eje de
coordenadas, obteniéndose una ecuacion lineal del tipo: Y=A+Bx

En donde la x pasaria a ser el valor del préximo dato auscultado, que en este caso seria el
ano 2015.

TABLA 14. Proyeccién de la demanda de pasajeros
DEL SECTOR NOROESTE Y CENTRO DE LA CIUDAD DE GUAYAQUIL

~ (720 VECES/ANO)
ANOS DEMANDA (Y) X <2 XY
2005 4.475.492 1 1 4.475.492
2006 4.557.527 2 9.115.054
2007 4.641.066 3 13.923.198
2008 4.726.137 4 16 18.904.548
2009 4.812.767 5 25 24.063.835
2010 4.900.984 6 36 29.405.904
2011 4.990.819 7 49 34.935.733
2012 5.082.300 8 64 40.658.400
2013 5.175.459 9 81 46.579.131
2014 5.270.325 10 100 52.703.250
> 48.632.876 55 385 274.764.545
YY.Y (X)) -2 X X XY > (XY)-X X. XY
A = B=
N. 2(X?) - (X X)? N. 2(X?) - (X X)?
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48.632.86 (385) - 55 (274.764.545) 10(274.764.545)-55 (48.632.876)

A= B=

10(385) - (55)2 10(385) - (55)2
A= 3.611.607.285 + 825 B=  72.837.270 + 825
A= 4.377.705,8 B=  88.287,6
Y= A+B (x)
Y = 4.377.705,8 + 88.287,6 * 11
Y = 5.348.869

FUENTE: Tabla No. 13
ELABORACION: Herlinda Morales

Una vez obtenida x (5.348.869 personas para el afio 2015) se procede a calcular las

proyecciones para los siguientes afos.

Y =4.377.705,8 + 88.287,6 * 12
Y2016 = 5.437.157
Y =4.377.705,8 + 88.287,6 * 20
Y2024 = 6.143.458

De acuerdo con las cifras presentadas en la tabla No. 14, para el afio de 2015 la demanda
deberia llegar a 5.348.869 anual pasajeros, creciendo la demanda estimada para este tipo de
servicios en los afos siguientes a una tasa promedio del 1,39% anual; para en el afio 2024

alcanzar las 6.143.458 personas.

Dt = Demanda final

Do = Demanda inicial

n = Tiempo en afios (periodo)
r = Tasa de crecimiento

/6.143.458
r=19————— 1
5.348.869

r=1,39%
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TABLA 15. Proyeccidén de la demanda futura

DEMANDA FUTURA
ANOS TASA DE SERVICIO
720 VECES/ANO
2015 5.348.869
2016 5.437.157
2017 5.525.445
2018 5.613.732
2019 5.702.020
2020 5.790.307
2021 5.878.595
2022 5.966.883
2023 6.055.170
2024 6.143.458

FUENTE: Tabla No. 14
ELABORACION: Herlinda Morales

2.3. Comportamiento de la oferta de los servicios de transporte publico.

En el Ecuador no existe ni en la Superintendencia de Compafias, ni a nivel de Sistema
Financiero (Banca y Bolsa de Valores); registros de titularizacién de activos representados
por vehiculos de transportacion publica, con lo que se dictamina en este estudio de que a nivel
competitivo como empresas oferentes, no existen cooperativas que se hayan sometido a este
tipo de titulos financieros, por lo que la propuesta de este plan de negocios seria pionera e

innovadora en éste género.

Para un andlisis real de la oferta, habra que establecer cuales son las lineas de cooperativas
que realizan igual o parecido recorrido que la ruta 124. Desde el punto de partida que es la
ciudadela Guayacanes cuarta etapa, existen solamente dos lineas que aportan al transporte
de la zona, estas son la Cooperativa de Transporte Norte (ruta 124) y el sistema de Metrovia
Troncal 2, que efectiviza un grupo de alimentadores que sacan pasajeros desde Guayacanes
hasta la terminal Rio Daule, ubicada frente al Terminal Terrestre, por lo que seria el Gnico

transporte competitivo para la entidad analizada.

Como se anota anteriormente, la oferta del servicio de transporte publico ha sido estipulada
basandose en recopilacion de datos de la bitacora de la Cooperativa de Transporte Norte y
Sistema Metrovia, informacion de campo que se recogié en base a la observacion directa,
debido a aquello puede ser factible la proyeccion de estos datos en base a las técnicas

estadisticas de minimos cuadrados.
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A continuacion se presenta la informacion sobre las frecuencias de uso para el afio 2014 de
la Cooperativa de Transporte Norte, que como se mencioné es el foco de estudio de esta

investigacion:

TABLA 16. Flujo de pasajeros Cooperativa de Transporte Norte

MES DIARIO MENSUAL
ENERO 3.663 109.898
FEBRERO 3.401 102.016
MARZO 3.651 109.516
ABRIL 3.703 111.078
MAYO 3.921 117.643
JUNIO 3.985 119.558
JULIO 4.040 121.214
AGOSTO 3.955 118.644
SEPTIEMBRE 4.014 120.415
OCTUBRE 4.040 121.192
NOVIEMBRE 3.939 118.176
DICIEMBRE 4.025 120.739
TOTAL 46.336 1.390.089

FUENTE: Cooperativa de Transportes Norte
ELABORACION: Herlinda Morales

Adicionalmente, se presenta en la tabla siguiente informacion de la frecuencia de usuarios
desde el afio 2005 hasta el 2014 de la Cooperativa de Transporte Norte y del sistema de

alimentadores Metrovia:

TABLA 17. Flujo de pasajeros sector noroeste: desde Guayacanes cuarta etapa al centro

. COOPERATIVA METROVIA TOTAL
ANOS DE TRANSPORTE | ALIMENTADORES
NORTE No. 2

2005 1.082.596 378.909 1.461.504
2006 1.105.818 387.036 1.492.854
2007 1.129.538 395.338 1.524.877
2008 1.153.768 403.819 1.557.586
2009 1.178.516 412.481 1.590.997
2010 1.203.796 421.329 1.625.125
2011 1.229.618 430.366 1.659.984
2012 1.255.994 439.598 1.695.592
2013 1.361.497 476.524 1.838.022
2014 1.390.089 486.531 1.876.620

FUENTE: Cooperativa de Transportes Norte y Fundacion Metrovia
ELABORACION: Herlinda Morales
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Proyeccién de la oferta de estos servicios

En las tablas anteriores, se presentaron los datos histéricos de cobertura de transportacion
publica del sector noroeste de Guayaquil. Ahora se tomara la tendencia futura de este servicio
para los proximos 10 afos, es decir para el periodo 2015 a 2024. Se observa en las tablas
gue las cifras presentan un crecimiento paulatino de afio en afio, es por esta razon que se

aplica el método de proyeccién de minimos cuadrados.

Una vez que se ha decidido ajustar una linea recta a un conjunto de datos determinados se
enfrenta, el problema de determinar cual es la ecuacion de la linea particular que en cierto
sentido proporcione el mejor ajuste posible, de tal forma que posteriormente ofrezca los
mejores prondsticos posibles de Y a partir de X. Este método (minimos cuadrados - regresiéon
simple); implica que la linea que ajustamos para nuestros datos sea tal que la suma de los
cuadrados de las distancias verticales de los puntos a la linea sea minima, por lo tanto se
persigue obtener un punto (X1, y1); que refleje el valor de A para el eje de abscisas y B para el

eje de coordenadas, obteniéndose una ecuacion lineal del tipo:

Y =A+Bx

En donde la x pasaria a ser el valor del préximo dato auscultado, que en este caso seria el
afio 2015 y en la tabla siguiente se presenta los calculos correspondientes:

TABLA 18. Datos histéricos de flujo de pasajeros sector noroeste:

DESDE GUAYACANES CUARTA ETAPA AL CENTRO, COOPERATIVA NORTE Y SISTEMA
METROVIA TRONCAL 2 (ALIMENTADORES No. 2)

ANOS OFERTA (Y) X x2 XY
2005 1.461.504 1 1 1.461.504
2006 1.492.854 2 4 2.985.709
2007 1.524.877 3 9 4.574.631
2008 1.557.586 4 16 6.230.345
2009 1.590.997 5 25 7.954.986
2010 1.625.125 6 36 9.750.748
2011 1.659.984 7 49 11.619.891
2012 1.695.592 8 64 13.564.735
2013 1.838.022 9 81 16.542.194
2014 1.876.620 10 100 18.766.200

> 16.323.162 55 385 93.450.942
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SY.Y (X2) -3 X I XY > (XY) - £ X. Y

A= commmmmmememmemeemmeemmaa- B= -commmmmmmmmmmmcceemeaaa
N. 2( X?) - (X X)? N. 2( X2) - (X X)?
16.323.162 (385) - 55 (93.450.942)  10(93.450.942)-55 (16.323.162)
A= B=
10(385) - (55)2 10(385) - (55)2
A= 1.144.615.405 + 825 B=  36.735.531 =825
A= 1.387.412,6 B= 445279
Y= A+B(x)
Y= 1387.412,6 + 44.527,9 * 11
Y= 1.877.220

Una vez adquirida x (1.877.220 pasajeros para el afio 2015) se procede a calcular las

proyecciones de la oferta para los siguientes afios.

Y =1.387.412,6 + 44.527,9 * 12
Y2016 = 1.921.748 pasajeros
Y =1.387.412,6 + 44.527,9 * 20
Y024 = 2.277.971 pasajeros

TABLA 19. Proyeccién estimada de la oferta futura de servicios de transporte de la
Cooperativa de Transporte Norte

(Pasajeros)

ANOS SERVICIOS DE TRANSPORTE
PUBLICO
2015 1.877.220
2016 1.921.748
2017 1.966.276
2018 2.010.803
2019 2.055.331
2020 2.099.859
2021 2.144.387
2022 2.188.915
2023 2.233.443
2024 2.277.971

FUENTE: Tabla No. 17
ELABORACION: Herlinda Morales
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En la tabla No. 19 se presentan los resultados de la proyeccion de la oferta futura de servicios
de transporte urbano de la Cooperativa de Transporte Norte, segun la mencionada tabla en el
afo 2015, llegara a los 1.877.220 personas, incrementandose a una tasa promedio del 1,95%
anual, para obtener en el afio 2024 servicios ofertados en el orden de 2.277.971 personas.

2.4. Cuantificacion de la oferta-demanda de los servicios de transporte publicos

Realizando una comparacion entre la demanda y la oferta futura del servicio de transportacion
publica del sector noroeste, para usuarios (pasajeros); que usualmente utilizan la Cooperativa
de Transporte Norte, se llega a establecer que existird una demanda no cubierta de estos
servicios en las cantidades que se sefialan a continuacién; asi para el afio 2015 el déficit
estimado sera de 3.471.649 personas, lo que significa que crecera a una tasa promedio del
1,08% anual, es decir para el afio 2024 llegara a 3.865.487 personas. Ver tabla No. 20.

Dt = Demanda final no cubierta (4.266.838 personas)
Di = Demanda inicial no cubierta (3.887.365 personas)
n = Tiempo en afos (periodo) (10 afos)

r = Tasa de crecimiento

13.865.487
r=10—m —1
3.471.649

r=1,08%

Como se observa la demanda no cubierta o insatisfecha crece al pasar de los afios. El
panorama se vuelve halagador debido a la incursion que durante los Ultimos afios ha tenido
este nuevo sistema de titularizacion de activos productivos como es el caso de la prestacion
del transporte privado para el servicio publico, el cual direcciona grandes recursos a la
generacion de empleo a través del sector de la transportacion, lo cual se da una situacién de
oportunidad al sector cooperativo del transporte al cual se le ha hecho muy dificil acceder a
los créditos bancarios tradicionales, generando con esta propuesta una nueva alternativa de

inversion.

40



TABLA 20. Balance oferta-demanda futura del servicio de transportacion publica del sector

noroeste de la ciudad de Guayaquil

DEMANDA OFERTA DEMANDA NO
ANOS FUTURA FUTURA CUBIERTA
TASA DE SERVICIO 720 VECES/ANO
2015 5.348.869 1.877.220 3.471.649
2016 5.437.157 1.921.748 3.515.409
2017 5.525.445 1.966.276 3.559.169
2018 5.613.732 2.010.803 3.602.929
2019 5.702.020 2.055.331 3.646.689
2020 5.790.307 2.099.859 3.690.448
2021 5.878.595 2.144.387 3.734.208
2022 5.966.883 2.188.915 3.777.968
2023 6.055.170 2.233.443 3.821.727
2024 6.143.458 2.277.971 3.865.487

FUENTE: TabJa No. 15y 19
ELABORACION: Herlinda Morales

2.5. Posibilidades del proyecto de titularizaciéon de la Cooperativa de Transporte
publico

Dado el déficit en unidades de transporte publico del sector noroeste, se cree que existe una
real factibilidad técnica en funcién del déficit en la utilizacion del servicio de transporte, lo que
asegura el flujo de ingreso de las unidades actuales, de poder implementar para las
cooperativas de transportes, un esquema de titularizacion de activos fijos (vehiculos de
transportacion pesada), por lo que la importancia de este tipo de negocios y la incidencia que

tienen en la colectividad y la familia ecuatoriana que utiliza este medio es relevante.

Se podria estipular que la Cooperativa de Transporte Norte, a partir de este estudio (afio 2015)
estaria en capacidad de captar un 5% del déficit*, es decir 173.582 que es la tasa de servicio
gue utiliza en promedio un pasajero al afio, con lo que se estipula basado en la simulacion de
penetracion de mercado disefiada por Philip Kotler®, cuya premisa de mercadeo dice: “En las
UNE (Unidades de Negocios Estratégicas); existen dos tipos de mercado: las empresas
Mono-oligopdlicas (participan una o dos empresas de producto y/o servicios); y las empresas
con mercados altamente competitivos (negocios de transportacion publica urbana a nivel de
cooperativas o lineas de buses, servicios en los cuales existen mas de 130 cooperativas), a
las cuales el crecimiento de mercado esté dividido por sectores, su aumento estara por debajo

de la linea del 10% de crecimiento (eje vertical). Entre menor sea el nimero de UNE que

4 El déficit para el afio 2015 segun el balance de oferta-demanda es de 3.471.649 flujos de pasajeros que se cogeria un transporte
para el total de la poblacion quintiles 2 y 3 de la zona analizada.

5 Libro de Direccién de Mercadotecnia: Analisis, planeacion y Control, 4ta. Edicion de Philip Kotlert (pag. 103-104)
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tenga el nuevo proyecto, mas lider sera la compaifiia en este tipo de negocios, por lo general

la participacién de mercado relativa se traza en escala logaritmica.

Basado en los parametros analizados, se cree que existe una real factibilidad de titularizar
los ingresos que por servicios de transporte publico entrega la Cooperativa de Transporte
Norte, por un monto de $900.000 que seran direccionados a la compra de 10 unidades a
diésel, por un valor de $90.000 cada una; para ampliar los recorridos que actualmente tiene
la linea 124.

2.6. Capacidad instalada de las unidades de la Cooperativa de Transporte publico

El tamafio que tendrd el proyecto, estd dado por el analisis de cierta variables
interrelacionadas, como son: la demanda de pasajeros de las rutas y recorridos que por ley
tiene asignado la Cooperativa de Transporte Norte, la disponibilidad de equipos y repuestos
con los que actualmente y a futuro cuente el area de talleres de la cooperativa; y, monto a
titularizarse para la adquisicién de unidades nuevas para la proyeccion econdémica y financiera
de los flujos futuros de titularizacion. Sin embargo, para este estudio se esta estableciendo
que el factor condicionante mas importante para el tamafio, es la cantidad econdmica
expresada en flujos futuros que con el actual parque automotor pueda solventar la
cooperativa, una vez establecido ingresos menos egresos de doélares de la demanda de
pasajeros potencial proyectada.

2.7. Localizacién de la cooperativa

La Cooperativa de Transporte “Norte” se encuentra localizada en la ciudad de Guayaquil,
Ciudadela Guayacanes Mz. 173 Solar 4; Teléfono: 2823 — 213.

2.8. Organizacion de la Cooperativa de Transporte publico

La empresa de acuerdo al estatuto vigente esta estructurada de la siguiente manera (Fig. 2):

a.) La Asamblea General, que es la maxima autoridad de la compafiia.

b.)  Los Consejos de administracion y vigilancia, encargadas de la politica y fiscalizacion

de la empresa respectivamente.
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c.) Presidencia, Gerencia, comisiones especiales, asesoria legal con las funciones

propias de cada unay sus areas respectivas.

Asamblea General.- Maximo organismo de una sociedad cooperativa compuesta por los
diferentes administradores de las mismas, tiene como objetivo basico delegar érdenes al
Presidente neto de la sociedad cooperativa y al consejo de vigilancia; a su vez, existiria un
consejo de administracion que se encontrara en disponibilidad de staff para dar asesoria al

Presidente de la Sociedad Cooperativa.

Consejo de administracion.- La forma de estar constituida una cooperativa de transporte
es diferente a la constitucién de una empresa, ya que sus érganos de administracién funcionan

como una cooperativa, en donde existen tres eslabones:

- La presidencia es la que se encarga de la administracion, esta esta soportada por un

personal administrativo y contable que dependera de la dimension de la cooperativa.

- Las diferentes secretarias: Comunicacion, legal, operacional.

- Y un area encargada de todos los servicios de proteccién al cooperado, servicios

colaterales y mantenimiento de unidades.

Consejo de vigilancia.- Recibe 6rdenes directamente de la Asamblea General, y a su vez

delega informacion concerniente de areas de educacion, asuntos sociales y otras.

Presidencia.- El Presidente de ésta tiene a su cargo velar exclusivamente por los intereses
econdémicos de los cooperados, sean estos los financiamientos externos que a través de los
organismos monetarios se le den a las diferentes cooperativas para desarrollo de las mismas,

sus lineamientos, politicas y restricciones.

Gerencia.- ElI Gerente serd el administrador encargado de estar al tanto de todas las
armadores cooperadores que tengan problemas con sus embarcaciones, la parte financiera
de las mismas, ademas se encargara de tener al dia los permisos de funcionamiento de las
embarcaciones de pescas en aguas ecuatorianas, trdmite inherente en el Consejo de

Vigilancia.
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Contabilidad.- Al ser una cooperativa un negocio que brinda servicios de transporte publico
a la colectividad, su esquema contable se manejaria como una empresa de servicios, entre

las cuentas que esta maneja, estarian las siguientes:

- Elaboracion de asientos de cierres y ajustes con respecto a los ingresos de la caja

comun de todos los miembros cooperados.

- Libro de mayorizacién, sumas y saldos

- Elaboracion del presupuesto anual de la cooperativa

- Caja chica para servicios generales y mantenimiento correctivo de unidades

Secretaria.- Conjuntamente con el contador a la persona encargada de la contabilidad, estara

a su cargo las siguientes funciones:

- Asistente contable y soporte de cuentas diarias.

- Estara encargada de todas las funciones operativas de la cooperativa de transporte

- Dara soporte de informacion memorandum, cartas y documentos al presidente de la

cooperativa.

Servicios generales.- Atencién a los usuarios del servicio, controlando su acceso.

Informacion general de actividades de la cooperativa.

- Control del material de papeleria del servicio.

- Cuidar del material asignado.

- Realizar apertura y cierre de instalaciones.

- Funciones generales de mensajeria.

Comisiones generales.- Se encargaran de asuntos varios que tengan competencia con las

actividades logisticas de los cooperados.
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Asesoria legal.- La empresa cuenta actualmente con la asesoria de un abogado, el mismo
gue es contratado para trabajar a medio tiempo, dentro de sus funciones dentro de la
Cooperativas estan las siguientes:

- Se encarga de realizar todas las compras a crédito que realiza la cooperativa.

- Representacion legal y juridica, ante la Comision de Transito del Guayas y Consejo
Nacional de Transito

- Se encarga de todos los trdmites referentes a las citaciones y juicios de transito

comprometidos con los choferes y vehiculos de la institucién.

Jefe de ruta.- Es un empleado cuya labor esta directamente relacionada al presidente de la

Cooperativa, dentro de sus funciones se encuentran:

Coordinar los puestos y salidas de la diferentes unidades que estan disponibles dia a

dia.

- Registrar el numero de disco y los choferes que rodaran en el dia programado.

- Penalizar y multar a los choferes que cometan algun arbitrio dentro de la Cooperativa.

- Coordinar por radio los mantenimientos correctivos de alguna buseta que se encuentra

con problemas en su ruta o recorrido.

Controladores.- Son empleados de la Cooperativa encargados de vigilar los tiempos y

targeteo en los diferentes sitios designados por el Jefe de Ruta.
Conductores.- Son los choferes encargados de la conduccién de las respectivas unidades

gue posee la Cooperativa, estan directamente controlados y reciben érdenes del Jefe de Ruta,

deben de cumplir los recorridos y tiempos asignados por esta jefatura.
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FIGURA 2.Estructura Organizacional de la Empresa
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CAPITULO 3

3. ESTRUCTURACION FINANCIERA DEL PROYECTO DE TITULARIZACION DE LOS
FLUJOS FUTUROS DE UNA COOPERATIVA DE TRANSPORTE
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3.1. Determinacion de los flujos de efectivo para un periodo trimestral

La base de sustento de este mecanismo financiero, es que la empresa o0 negocio que desee
acceder a titularizar, sus activos productivos tienen que estar garantizados por ingresos que
la compafiia perciba y que sean constantes en el tiempo que esté vigente el plan de
titularizacién. En este caso, la finalidad es la adquisicion de 10 unidades de transporte urbana
de la Cooperativa que hace transportacion norte en la ciudad de Guayaquil, por montos de
90.000 por unidad. Una vez reflejado estos ingresos, hay que incorporarle todas las tasas que
forman parte del esquema matematico de la titularizacion para alcanzar una tasa interna de
retorno positiva, que garantice la participacion de flujo de fondos reales y la consecucion de
presupuestos de la cooperativa para los posteriores cinco y siete afios de vida atil de la

propuesta.

3.2. Cuantificacién de los flujos esperados

Los flujos esperados se han calculado de los ingresos que percibe la cooperativa, por el
funcionamiento de 50 unidades que laboran diariamente en la zona norte y centro de la ciudad
de Guayaquil, para aquello se han registrado datos de valores reales de los ingresos
promedios que percibe una unidad de transporte y con un calculo de la mediana, poder
observar los ingresos para todas las unidades, los mismos que a su vez seran proyectados
teniendo en cuenta como parte del modelo matematico, la elaboracién de los respectivos flujos

de caja proyectados bajo tres escenarios, optimista, moderado y pesimista.

Para esto, se presenta los supuestos basicos sobre los que se asentara todo lo referente al
andlisis econémico y financiero de la propuesta (asunciones de ingresos y gastos) con los

respectivos cuadros.

Proyeccién de Ingresos

En la tabla 21 se muestra los ingresos por servicios de transportacion de la Cooperativa de
Transporte norte, donde se puede apreciar que para el primer afio de puesta en marcha la

propuesta, se tendra ingresos brutos por $3.734.264, mientras que para el tercer afio los

ingresos bordearan los $4.518.463.
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TABLA 21. INGRESOS POR SERVICIOS DE FLUJO DE PASAJEROS
COOPERATIVA NORTE, ANO 2015

No. PASAJEROS | No. PASAJEROS ING. BRUTO $

MES PROMEDIO/ mensual mensual

DIARIO -

) . Dolares

Primer afio

ENERO 39.557 1.186.703 296.676
FEBRERO 36.720 1.028.150 257.037
MARZO 39.419 1.182.584 295.646
ABRIL 39.982 1.199.451 299.863
MAYO 42.345 1.270.341 317.585
JUNIO 43.034 1.291.017 322.754
JUNLIO 43.630 1.308.895 327.224
AGOSTO 42.705 1.281.145 320.286
SEPTIEMBRE 43.342 1.300.267 325.067
OCTUBRE 43.622 1.308.662 327.165
NOVIEMBRE 42.536 1.276.093 319.023
DICIEMBRE 43.459 1.303.765 325.941
TOTAL 500.350 14.937.070 3.734.267

*Resultado de multiplicar el No. Mensual de pasajeros por 0,25 valor del pasaje
ELABORACION: Herlinda Morales

Costos de operacion

Los costos de operacion en el primer afio ascienden a $2.020.267, el rubro correspondiente

a insumos para la operacioén, alcanza a $360.000; estdn ademas, valores destinados a mano

de obra directa por $690.000 y el valor restante constituye a gastos de operacion indirecta

con $970.267; los cuales estan desglosados de la siguiente forma:

TABLA 22. COSTOS DE OPERACION DE LOS SERVICIOS DE TRANSPORTACION
COOPERATIVA NORTE
(Expresado en US$)

RUBRO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
INSUMOS PARA LA OPERACION 360.000 371160 382.666| 394.529| 406.759| 419.369| 432.369| 445.772| 459591 473839
MANO DE OBRADIRECTA 690.000] 717.600{ 746.304| 776.156| 807.202| 839.491) 873.070| 907.993| 944.313| 982.085
CARGA OPERACIONAL
a) Mano de obra indirecta 12464 12963 13481f 14020 14581 15.164| 15771 16.402( 17.058| 17.740
b) Materiales indirectos 308.800] 318.373| 328242 338418 348909| 359.725| 370.876| 382.374 394.227| 406.448
¢) Depreciacién y amortizacion 139.500{ 139.500| 139.500| 139.500] 139.500] 139.500{ 139.500[ 139.500| 139.500| 139.500
€) Reparacion y Mantenimiento 153.300{ 153.300[ 153.300( 153.300( 153.300] 153.300] 153.300{ 153.300] 153.300| 153.300
f) Sequros 310000 310.000{ 310.000[ 310.000{ 310.000] 310.000[ 310.000] 310.000{ 310.000{ 310.000
g) Imprevistos 46203 48513 50.939| 53486 56.160 58968 61917| 65013| 68263 71676
970.267
TOTALES 2.990.535) 2.071.409| 2.124.433| 2.179.409| 2.236.412| 2.295.517| 2.356.803| 2.420.353| 2.486.252| 2.554.589

FUENTE: Tablas 23, 24, 25
ELABORACION: Herlinda Morales
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Insumos

En la tabla 23 se presenta la cantidad de combustible requerida para la operacion de los
vehiculos de la Cooperativa de Transporte Norte, cantidad que bordea los $7.200 anuales que

multiplicado por las 50 unidades da un total de $360.000.

TABLA 23. Insumos para la Operacién de los Vehiculos

Primer Afo
DESCRIPCION - )
PRODUCTO PRESENTACION| MENSUAL ANUAL 50 UNIDADES
(d6lares) (d6lares)
Combustible diésel 600,00 |7.200 360.000

ELABORACION: Herlinda Morales

Mano de obra directa.

Presenta el computo del valor de los gastos de mano de obra directa, en la unidad de tiempo
adecuada, desglosandola en fija y variable, convenientes en la implementacién de la
propuesta de titularizacion; en la tabla 24 se muestra que para la operatividad de la
cooperativa de transporte se necesitara 50 conductores, con un monto anual de $690.000.

TABLA 24. Mano de Obra Directa

Primer afio
SUELDO
DENOMINACION No. INDIVIDUAL SUELDO Total
(d6lares) ANUAL
Conductores 50 1.150 690.000 690.000
TOTAL 690.000

ELABORACION: Herlinda Morales

Carga Operacional

Prescribe debidamente y clasificados los gastos de prestacion de servicios que supone la
operacion, tales como la mano de obra indirecta, que incluye al personal operativo, con un
valor anual de $12.464; ademas de materiales indirectos con la cantidad de $308.800 anuales,

la depreciacion del costo inicial de los activos que es el 10% del valor de rescate, es decir
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$139.500; reparaciones y mantenimiento, que representa un valor de $153.300, seguros, con
la cantidad de $310.000 anuales, necesarios a la operacién de la cooperativa de transporte,
todos estos elementos se encuentran compartidos en el elemento de carga operacional (Ver

tabla 25) el que para el primer ciclo de operacion asignaria $970.267.

TABLA 25. Carga Operacional

Primer afio
A. MANO DE OBRA INDIRECTA
PERSONAL DE PLANTA No. SUELDO INDIVIDUAL| 13ro 14to SUELDO Vacacion Patronal Total
(délares) ANUAL 9,35%
JEFE DE VEHICULOS 1 450 450 354| 5.400 225 505 6.934
ENCARGADO DE LIMPIEZA 1 354 354 354| 4.248 177 397 5.530
SUMAN 12.464
B.MATERIALES INDIRECTOS
DENOMINACION CANTIDAD COSTO UNITARIO
(dolares)
Aceite (gl) 2571 24,50 63.000
Llantas (juego de 6 unidades) 126 945,80 118.800
Juegos de Frenos 512 87,85 45.000
Carroceria 82.000
SUMAN 308.800
C. DEPRECIACION
DENOMINACION COSTOS VIDA UTIL
(dolares) (Afos)
VEHICULOS (50 Unidades) 1.550.000 10 139.500
SUMAN 139.500
E. REPARACION Y MANT.
DENOMINACION VALOR %
Reparacién de motor 7.665.000 2 153.300
SUMAN 153.300
E. SEGUROS
DENOMINACION VALOR %
VEHICULOS (50 Unidades) 1.550.000 20 310.000
SUMAN 310.000
TOTAL PARCIAL 924.064
IMPREV. CARGA OPERACIONAL
(5% Rubros anteriores) 46.203
TOTAL 970.267

ELABORACION: Herlinda Morales

Gastos de Administraciéon

Encierra toda la labor del area administrativa en la que se realizan inversiones fijas del
personal directivo y oficinistas, asi como también la depreciacion de los muebles y equipos de
oficina y amortizacion de la constitucion de la cooperativa de transporte, ademas se
encuentran los gastos de oficina, que para el primer afio bordean un total de $54.616 incluido

los imprevistos (Ver tabla 26).

51



A. PERSONAL ADMINISTRATIVO

TABLA 26. Gastos Administrativos

DENOMINACION No. BUELDO MENSUALl|  13ro 14to SUELDO | Vacacion | Patronal Total
(délares) ANUAL 9,35%

GERENTE - COOPERATIVA 1 1.380 1.380 354 16.560 690 1.548 20.532
GERENTE DE LOGISTICA 1 860 860 354] 10.320 430 965 12.929
CONTADOR GENERAL 1 700 700 354]  8.400 350 785 10.589
SECRETARIA 1 354 354 354 4.248 177 397 5.530

SUMAN 49.581
B. DEPRECIACION

DENOMINACION COSTOS VIDA UTIL
(ddlares) (Afios)

MUEBLES Y EQUIP.OFICINA 2.600 10 234
C. AMORTIZACION
CONSTITUCION DE LA COOPERATIVA 1.200 5 240

SUMAN 474
D. GASTOS DE OFICINA
Papeleria 760
Teléfono 820
Suministros de computadora 380

SUMAN 1.960

SUBTOTAL 52.015

IMPREVISTOS 2.601
(5% Rubros anteriores)

TOTAL 54.616

ELABORACION: Herlinda Morales

Gastos Financieros

En la tabla 28 hace referencia a los gastos financieros que se segregan del crédito bancario

que alcanza la suma de $40.000, con una tasa de interés activa referencial del 14% anual

(ratio tomado de la tasa de crédito que emite la banca privada); con desembolsos semestrales

a 3 afios plazo, tiempo en el cual se amortizara el préstamo. Para aquello, el gasto financiero

que origina el préstamo bancario, que tendra que solventar la cooperativa de transporte norte

comienza en el primer afio con la suma de $5.209 y reduciendo a medida que se amortiza el

capital prestado (Ver tabla 27).

TABLA 27. Gastos Financieros

ANOS CARGA
OPERACION ANUAL
1 5.209
2 3.531
3 1.611

FUENTE: Tabla 28

ELABORACION: Herlinda Morales
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TABLA 28. Tabla de Amortizacién del Préstamo

PRINCIPAL: $ 40.000 INTERES: 14,0 %ANUAL PLAZO: 3 ANOS

ANOS SEMESTREY CAPITAL INTERES AMORTIZACION| DIVIDENDOS SALDO DE
CAPITAL

1 40.000 2.800 5.592 8.392 34.408

1 2 34.408 2.409 5.983 8.392 28.425

3 28.425 1.990 6.402 8.392 22.023

2 4 22.023 1.542 6.850 8.392 15.173

5 15.173 1.062 7.330 8.392 7.843

3 6 7.843 549 7.843 8.392 -

A= Px (1+i) x i
(1+)-1 = 8.392

FUENTE: Crédito Corporativo del Banco Bolivariano
ELABORACION: Herlinda Morales

Punto de Equilibrio

En la tabla 29 se efectta el calculo del punto de equilibrio econémico de la cooperativa de
transporte, para lo cual se ha dividido el costo total en fijo y variable. El negocio alcanzaria
el punto de equilibrio positivo cuando logre operar en su capacidad maxima en el primer afio
de operacion; es decir 36,29%, a este nivel de operacion no tendra ni pérdida ni ganancia,

pero con un amplio margen de posibilidades de lograr éxito en su gestion empresarial.

TABLA 29. Punto de Equilibrio

DESCRIPCION COSTO FIJO |[COSTO VARIABLE | COSTO TOTAL
INSUMOS 360.000 360.000
MANO DE OBRADIRECTA 690.000 690.000
CARGA OPERACIONAL
MANO DE OBRA INDIRECTA 12.464 12.464
MATERIALES INDIRECTOS 308.800 308.800
DEPRECIACION 139.500 139.500
REPAR. Y MANTENIMIENTO 153.300 153.300
GASTOS FINANCIEROS 5.209 5.209

SUMAN 988.009 681.264 1.669.273

COSTO FIIO
PUNTO DE EQUILIBRIO = X 100%
VENTAS - COSTO VARIABLE

988.009
PUNTO DE EQUILIBRIO = X 100%
3.403.743 - 681.264
3.403.743,59
PUNTO DE EQUILIBRIO = 36,29 %

FUENTE: Tabla 23, 24, 25, 27
ELABORACION: Herlinda Morales
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3.2.1. Variables del flujo de efectivo esperado por autogestion e ingresos de la

cooperativa.

Para conseguir los datos que se reviertan en informacién mas cercana a la realidad de los
valores esperados que se obtienen del trabajo de transportacion publica de la cooperativa
analizada, hay que tomar en cuenta estimaciones reales y estimaciones aleatorias. Para el
primer caso, se pidié informacién de campo de la bithcora de ingresos mensuales que registra
la cooperativa, estipulado como ingreso bruto, esto porque la mayoria de las unidades (mas
de 30) tienen una vida Gtil mayores a 15 afios y regularmente no todas trabajan todos los dias,
pues estan sometidas a mantenimientos periédicos correctivos que obligan a paralizar sus
rutas. Mientras que por el lado de estimacion aleatorio habra que hacer célculos que tomen
en cuenta tasas promedios de recorrido, calculos de mediana y célculos de desviaciones
estandar para las 50 unidades que puedan dar un aproximado objetivo de los ingresos que

percibe la cooperativa diariamente y mensualmente.

3.2.2. Desarrollo de los escenarios: Optimista, Moderado y Pesimista.

El esquema de titularizacién al igual que cualquier estructura financiera que asume costos e
ingresos, estd sujeto a cambios paulatinos, porque en el caso de la transportacién publica, los
costos de reposicibn se ven afectados constantemente por la toma de medidas
gubernamentales (variables exdgenas); que afectan a la transportacion de pasajeros, ya que
los repuestos en la mayoria de los vehiculos pesados son de origen importado y en estos
altimos cinco afos, se han cambiado las tasas arancelarias, por las importaciones de los
mismos, esto por supuesto da paso a que se trabaje con escenarios pesimista, en donde se
piensa que durante la vida Gtil del proyecto existira cambios en las reglas de juego, mientras
gue el lado de los flujos optimista, se tomaran en cuenta probables aumentos de los pasajes

de la transportacién urbana.

De igual forma por el mismo lado pesimista, se toman en cuenta los costos cambiantes de
repuestos, equipos y accesorios que utiliza la transportacion urbana y que afectan hasta en
un 10% los flujos esperados para este proyecto de titularizacion de flujos de efectivo para la

cooperativa de transportacion norte.
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3.2.2.1. Flujo operativo pronosticado

: Escenario Optimista.

FLUJO REAL FLUJO REAL FLUJO REAL FLUJO REAL FLUJO REAL FLUJO REAL FLUJO REAL
PRESUPUESTO: 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 TOTAL
INGRESOS 3.597.416,60 3.758.806,96 3.946.747,31 4.341.422,04 4.775.564,25 5.253.120,67 5.778.432,74 | 31.451.510,57
COSTO DE OPERACION 2.135.220,50 2.189.271,98 2.245.312,72 2.303.417,40 2.363.663,55 2.426.131,69 2.490.905,41 | 16.153.923,24
GASTOS ADMINIDTRACION Y VENTAS 57.723,24 60.032,17 62.433,46 64.930,79 67.528,03 70.229,15 73.038,31 455.915,15
DEPRECIACION Y AMORTIZACION 500,97 500,97 500,97 500,97 500,97 500,97 500,97 3.506,79
GASTOS FINANCIEROS-INTERESES 5.504,94 3.732,27 1.702,75 0,00 0,00 0,00 0,00 10.939,96
TOTAL EGRESOS 2.198.949,65 2.253.537,39 2.309.949,89 2.368.849,16 2.431.692,55 2.496.861,81 2.564.444,69 | 16.624.285,15
FLUJO NETO 1.398.466,95 1.505.269,57 1.636.797,42 1.972.572,88 2.343.871,70 2.756.258,86 3.213.988,05 | 14.827.225,42
15% PARTICIPACION TRABAJADORES 209.770,04 225.790,44 245.519,61 295.885,93 351.580,75 413.438,83 482.098,21
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO 1.188.696,91 1.279.479,14 1.391.277,81 1.676.686,95 1.992.290,94 2.342.820,03 2.731.889,84
IMPUESTO A LA RENTA 297.174,23 319.869,78 347.819,45 419.171,74 498.072,74 585.705,01 682.972,46
UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTO 891.522,68 959.609,35 1.043.458,35 1.257.515,21 1.494.218,21 1.757.115,02 2.048.917,38
FLUJO LIBRE PROYECTADO
FLUJO NETO 1.398.466,95 1.505.269,57 1.636.797,42 1.972.572,88 2.343.871,70 2.756.258,86 3.213.988,05 | 14.827.225,42
FLUJO COOPERATIVA 1.160.727,57 1.249.373,74 1.358.541,86 1.637.235,49 1.945.413,51 2.287.694,85 2.667.610,08 | 12.306.597,10
FLUJO DISPONIBLE PAGO EMISOR 237.739,38 255.895,83 278.255,56 335.337,39 398.458,19 468.564,01 546.377,97 2.520.628,32
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3.2.2.2. Flujo operativo proyectado: Escenario Moderado desde la perspectiva de

los accionistas.

Para un andlisis globalizado de los Cash Flow calculados como escenarios basicos para
el modelo de titularizacién, se ha supuesto en el ambiente real o moderado los flujos de
caja desde la perspectiva de los accionistas o el Equity Free Cash Flow (EFCF) y no el
Free Cash Flow, no existiendo una mayor diferenciacion dentro de estos esquemas en
la configuracion si estos flujos mantienen el apalancamiento con recursos crediticios o
sin ellos, para poner un ejemplo se ve que en el afio 2015, la utilidad después de
impuesto con respecto a los dos escenarios apenas en los escenarios tienen una
diferencia de 1.027 dolares, lo cual en si no genera mayor impacto en los desembolsos
anuales del negocio.
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FLUJO OPERATIVO PROYECTADO: MODERADO CON FINANCIAMIENTO

FLUJO REAL FLUJO REAL FLUJO REAL FLUJO REAL FLUJO REAL FLUJO REAL FLUJO REAL
PRESUPUESTO 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 TOTAL
INGRESOS 3.403.743,59 3.556.445,23 3.734.267,49 4.107.694,24 4.518.463,66 4.970.310,03 5.467.341,03 | 29.758.265,28
EGRESOS
COSTO DE OPERACION 2.020.267,29 2.071.408,82 2.124.432,51 2.179.409,02 2.236.411,73 2.295.516,79 2.356.803,30 | 15.284.249,45
GASTOS ADMINISTRAC. Y VENTAS 54.615,61 56.800,24 59.072,25 61.435,14 63.892,54 66.448,24 69.106,17 431.370,18
DEPRECIACION Y AMORTIZACION 474,00 474,00 474,00 474,00 474,00 474,00 474,00 3.318,00
GASTOS FINANCIEROS-INTERESES 5.208,57 3.531,34 1.611,08 0,00 0,00 0,00 0,00 10.350,99
TOTAL EGRESOS 2.080.565,48 2.132.214,39 2.185.589,83 2.241.318,16 2.300.778,27 2.362.439,03 2.426.383,47 | 15.729.288,63
UTILIDAD LIQUIDA 1.323.178,11 1.424.230,84 1.548.677,66 1.866.376,08 2.217.685,40 2.607.871,00 3.040.957,56 | 14.028.976,65
15% PARTIC. TRABAJADORES 198.476,72 213.634,63 232.301,65 279.956,41 332.652,81 391.180,65 456.143,63
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO 1.124.701,40 1.210.596,21 1.316.376,01 1.586.419,67 1.885.032,59 2.216.690,35 2.584.813,93
IMPUESTO A LA RENTA 281.175,35 302.649,05 329.094,00 396.604,92 471.258,15 554.172,59 646.203,48
UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTO 843.526,05 907.947,16 987.282,01 1.189.814,75 1.413.774,44 1.662.517,76 1.938.610,45
FLUJO LIBRE PROYECTADO
FLUJO NETO 1.323.178,11 1.424.230,84 1.548.677,66 1.866.376,08 2.217.685,40 2.607.871,00 3.040.957,56 | 14.028.976,65
FLUJO COOPERATIVA 1.098.237,83 1.182.111,59 1.285.402,46 1.549.092,15 1.840.678,88 2.164.532,93 2.523.994,78 | 11.644.050,62
FLUJO DISPONIBLE PAGO EMISOR 224.940,28 242.119,24 263.275,20 317.283,93 377.006,52 443.338,07 516.962,79 | 2.384.926,03
CALCULO DE COSTO DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO
Fuente de financiamiento Monto Participacion de Costo antes del Beneficio fiscal Costo después del CCPP
(En délares) la Inversion (%) Impuesto{yz\)la Renta (IR-%) Impuesto a la Renta (%)

Préstamo 450.000 26,08 2,56 25 19,56 5,10

Capital Social 1.275.507 73,92 12 0 73,92 56,64

Suma 100,00 61,74
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FLUJO OPERATIVO PROYECTADO: MODERADO SIN FINANCIAMIENTO

FLUJO REAL FLUJO REAL FLUJO REAL FLUJO REAL FLUJO REAL FLUJO REAL FLUJO REAL
PRESUPUESTO 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 TOTAL
INGRESOS 3.403.743,59 3.556.445,23 3.734.267,49 4.107.694,24 4.518.463,66 4.970.310,03 5.467.341,03 | 29.758.265,28
EGRESOS
COSTO DE OPERACION 2.020.267,29 2.071.408,82 2.124.432,51 2.179.409,02 2.236.411,73 2.295.516,79 2.356.803,30 | 15.284.249,45
GASTOS ADMINIST. Y VENTAS 54.615,61 56.800,24 59.072,25 61.435,14 63.892,54 66.448,24 69.106,17 431.370,18
DEPRECIACION Y AMORTIZACION 474,00 474,00 474,00 474,00 474,00 474,00 474,00 3.318,00
TOTAL EGRESOS 2.075.356,90 2.128.683,05 2.183.978,75 2.241.318,16 2.300.778,27 2.362.439,03 2.426.383,47 | 15.718.937,63
UTILIDAD LIQUIDA 1.328.386,68 1.427.762,18 1.550.288,74 1.866.376,08 2.217.685,40 2.607.871,00 3.040.957,56 | 14.039.327,64
15% PARTIC. TRABAJADORES 199.258,00 214.164,33 232.543,31 279.956,41 332.652,81 391.180,65 456.143,63
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO 1.129.128,68 1.213.597,85 1.317.745,43 1.586.419,67 1.885.032,59 2.216.690,35 2.584.813,93
IMPUESTO A LA RENTA 282.282,17 303.399,46 329.436,36 396.604,92 471.258,15 554.172,59 646.203,48
UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTO 846.846,51 910.198,39 988.309,07 1.189.814,75 1.413.774,44 1.662.517,76 1.938.610,45
FLUJO LIBRE PROYECTADO
FLUJO NETO 1.328.386,68 1.427.762,18 1.550.288,74 1.866.376,08 2.217.685,40 2.607.871,00 3.040.957,56 | 14.039.327,64
FLUJO COOPERATIVA 1.102.560,95 1.185.042,61 1.286.739,65 1.549.092,15 1.840.678,88 2.164.532,93 2.523.994,78 | 11.652.641,94
FLUJO DISPONIBLE PAGO EMISOR 225.825,74 242.719,57 263.549,09 317.283,93 377.006,52 443.338,07 516.962,79 | 2.386.685,70
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3.2.2.3. Flujo operativo pronosticado: Escenario Pesimista

PRESUPUESTO: FLUJO REAL 2013 | FLUJO REAL 2014 | FLUJO REAL 2015 | FLUJO REAL 2016 | FLUJO REAL 2017 | FLUJO REAL 2018 | FLUJO REAL 2019 TOTAL
INGRESOS 3.210.070,58 3.354.083,50 3.521.787,67 3.873.966,44 4.261.363,08 4.687.499,39 5.156.249,33 | 28.065.019,98
COSTO DE OPERACION 1.905.314,08 1.953.545,65 2.003.552,30 2.055.400,65 2.109.159,90 2.164.901,88 2.222.701,19 | 14.414.575,66
GASTOS ADMINIST. Y VENTAS 51.507,98 53.568,30 55.711,03 57.939,48 60.257,05 62.667,34 65.174,03 406.825,22
DEPRECIACION Y AMORTIZACION 447,03 447,03 447,03 447,03 447,03 447,03 447,03 3.129,21
GASTOS FINANCIEROS-INTERESES 4.912,20 3.330,41 1.519,41 0,00 0,00 0,00 0,00 9.762,02
TOTAL EGRESOS 1.962.181,30 2.010.891,39 2.061.229,77 2.113.787,15 2.169.863,98 2.228.016,25 2.288.322,25 | 14.834.292,10
FLUJO NETO 1.247.889,28 1.343.192,10 1.460.557,90 1.760.179,28 2.091.499,10 2.459.483,14 2.867.927,08 | 13.230.727,88
15% PARTIC. TRABAJADORES 187.183,39 201.478,82 219.083,69 264.026,89 313.724,86 368.922,47 430.189,06 1.984.609,18
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO 1.060.705,89 1.141.713,29 1.241.474,22 1.496.152,39 1.777.774,23 2.090.560,67 2.437.738,01 11.246.118,70
IMPUESTO A LA RENTA 265.176,47 285.428,32 310.368,55 374.038,10 444.443,56 522.640,17 609.434,50 2.811.529,67
UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTO 795.529,41 856.284,96 931.105,66 1.122.114,29 1.333.330,68 1.567.920,50 1.828.303,51 8.434.589,02
FLUJO LIBRE PROYECTADO

FLUJO NETO 1.247.889,28 1.343.192,10 1.460.557,90 1.760.179,28 2.091.499,10 2.459.483,14 2.867.927,08 | 13.230.727,88
FLUJO COOPERATIVA 1.035.748,10 1.114.849,44 1.212.263,06 1.460.948,80 1.735.944,25 2.041.371,01 2.380.379,47 | 10.981.504,14
FLUJO DISPONIBLE PAGO EMISOR 212.141,18 228.342,66 248.294,84 299.230,48 355.554,85 418.112,13 487.547,60 2.249.223,74
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3.3. Valoracion de los flujos proyectados

Uno de los elementos técnicos predominantes en los esquemas financieros es la aplicacion
de herramientas de ingenieria econémica, como son: la tasa de mercado y la de descuento.
Las mismas que sirven para conocer si el proceso de titularizacion aplicado como un
mecanismo de crédito, en este caso para la compra de activos productivos, como son

unidades de transporte publico y urbano, resulta econémica y financieramente viable.

En este proyecto se logré obtener un valor nominal promedio para los tres escenarios de $
2.443.278,02, descontando estos saldos con una tasa de descuento del 8,19%. De la misma

forma se pueden obtener el VAN proyectado en el orden de los $ 1.140.377,96.

Tasa de Descuento = Tasa de riesgo® + Tasa de inflacion
Tasa de Descuento =i + f + (i*f)

Tasa de Descuento = 5.09% + 3.1% + (0.0509 x 0.031)
Tasa de Descuento = 5.09% + 3.1% + 0.001577

TASA DE DESCUENTO = 8,19%

TABLA 30. Valoracion de flujos esperados

ESCENARIOS

Promedio
Optimista Moderado Pesimista Ponderado

2.520.628,32 | 2.384.926,03 | 2.249.223,74 | 2.443.278,02

Valor Nominal Flujos
Proyectados

0,50 0,43 0,07

Valor Actual Flujos

1.176.480,52 | 1.113.142,70 | 1.049.804,88 | 1.140.377,96
Proyectados

3.4. Cuantificacién de los valores por emitirse.

La titularizacion igual que cualquier mecanismo financiero vigente en el Ecuador, tiene que
someterse a reglas y normativas que estan bajo la Superintendencia de Bancos y Compafiias
(Art. 7, numeral 6); la misma que da proteccién al sistema financiero para que la emision de
valores monetarios esté por debajo del 90% de los flujos futuros de ingresos proyectados por

el peticionario, esto para el actual calculo de titularizacion para la cooperativa de transporte

8La Tasa de Riesgo pais actual 5.09%.
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norte, va hacia el promedio de los tres escenarios calculados, generaria una capacidad de
emisibn méaxima para el ente financiero que emite los titulos, estaria por un valor de $
1.026.340,17.

TABLA 31. Determinacién de la capacidad de emisién

ESCENARIOS

Promedio
Optimista Moderado Pesimista Ponderado

2.520.628,32 | 2.384.926,03 | 2.249.223,74 2.443.278,02

Valor Nominal Flujos

Proyectados

Valor Actual Flujos 1.176.480,52 |1.113.142,70| 1.049.804,88 | 1.140.377,96
Proyectados

Excedente 90% 90% 90% 90%

Capacidad de Emision | 1.058.832,47 |1.001.828,43 | 944.824,39 | 1.026.340,17

Una vez elaborado los tres escenarios de flujos esperados en el que sin lugar a dudas el
optimista tiene la delantera, ya que se tomaron en cuenta que por peso politico y de exigencia
de los gremios de transportacion que generan un contrapeso fuerte en el poder y que
probablemente la mayoria de municipios tenga que verse expuestos a la subida del alza de
los pasajes, el escenarios optimista tendra el valor nominal proyectado mayor con
$2.520.628,32, mientras que en el promedio ponderado final este bajaria a $2.443.278,02.

TABLA 32. Porcentaje del promedio ponderado de los flujos nominales

ESCENARIOS

Promedio
Optimista Moderado Pesimista Ponderado

Flujos Esperados
Totales Nominales | 2.520.628,32 | 2.384.926,03 | 2.249.223,74 2.443.278,02
Valor de Titulos a
Colocar 900.000,00 900.000,00 900.000,00 900.000,00
Valor de Titulos a
Colocar/Flujos
Esperados Totales
Nominales 36% 38% 40% 37%

Los flujos nominales juegan un papel importante para la obtencién de los valores en los
diversos escenarios, ya que el valor de la tasa dara oxigenacion al prestatario del crédito,
cuando los montos del crédito son bien altos, como es el caso de este plan de titularizacion
gue va a colocar titulos por el valor los $900.000, con el que se lograria primordialmente a

una tasa del 37% realizar el convenio de titularizacion a través de un fideicomiso, el mismo

61



que a su vez mantiene un fondo de reserva de amortizacion (capital mas interés); valores con
el que se honra al inversionista, montos que se iran ajustando en referencia a la tasa Libor
internacional, calculado en este caso para seis meses, con lo cual se puede ya determinar los

montos de fondo anticipado y los respectivos flujos futuros nominal y ponderado.

TABLA 33. Fondo Anticipado

ESCENARIOS

Promedio
Optimista Moderado Pesimista Ponderado

2.520.628,32 | 2.384.926,03 | 2.249.223,74 | 2.443.278,02

Flujos Esperados
Totales Nominales
Fondo Anticipado =
Capital + Intereses de la | 1.019.880,00 | 1.019.880,00 | 1.019.880,00 | 1.019.880,00
Emisién

Fondo Anticipado/ Flujos
Nominales Totales 40% 43% 45% 42%
Esperados

3.5. Variables financieras por emision: Precio, Plazo, Tasay Monto

Una vez establecido el esquema de flujos futuros nominal y ponderado, hay que determinar
las variables que hay que tomar en cuenta para el célculo de emision final. El precio, valor
que se le daria al titulo para la emisién de flujo futuro para la cooperativa de transporte norte
seria del 97,5% del costo total de la emision con base cero con la cual se obtendria valores
gue van desde $ 438.750 para la serie A, calculados a un plazo de 48 meses, aumentando a
$450.000 para la serie B a un plazo de 84 meses emitido el titulo final. La Tasa Libor a la
fecha de consecucion de la propuesta de titularizacion para la cooperativa de transporte es
de 0,56, en el que se incluye 4% como factor de riesgo, para montos promedios de $450.000

por emisién, lo que totalizaria la circulacion del crédito por un monto total de $900.000.

3.6. Variables financieras de la titularizacion

* Plazo y Monto

Serie A

Monto: (US$ 450.000) cuatrocientos cincuenta mil dolares de Estados Unidos de América.
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Plazo: Hasta 48 meses, la amortizacion de este titulo se la pagara a través de 8 cupones, con
pagos semestrales a partir de la primera emision, esto por supuesto se ira descontando
gradualmente, algo parecido pasara con los intereses, también a través de 8 cupones.

Serie B

Monto: (US$ 450.000) cuatrocientos cincuenta mil délares de Estados Unidos de América.

Plazo: 84 meses, la amortizacion de este titulo se la pagara a través de 14 cupones, con
pagos semestrales a partir de la primera emision, esto por supuesto se ira descontando
gradualmente, algo parecido pasara con los intereses, también a través de 14 cupones.

* Numero, valor nominal y caracteristicas de las clases

NUmero:
Valor Nominal:

Serie A: US$ 450.000 en titulos crediticios

Serie B: US$ 450.000 en titulos crediticios

* Designacion

Valores de dimensidn crediticio.
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3.6.1. Beneficio esperado del inversionista

SERIE A

CARACTERISTICAS DE LA SERIE

SERIE A

MONTO 450.000

TASA LIBOR 0,56%

FACTOR 4,0%

TASA CUPON 4,56%

PRECIO 97,50%

FRECUENCIA DE PAGO 180 dias

PAGOS 4 afios

GRACIA 0

FLUJO DEL INVERSIONISTA 1 2 3 4 | TOTAL |

Monto neto a pagar 438.750

Interés a recibir 19.238 14.108 8.978 3.848 46.170
Capital a recuperar 112.500 112.500 112.500 112.500 450.000
FLUJO DE EMISION -438.750 131.738 126.608 121.478 116.348 496.170
| Capital reducido 450.000 | 337.500 225.000 112.500 0

TIR= 5,2%
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SERIE B

CARACTERISTICAS DE LA
SERIE
SERIE B
MONTO 450.000
TASA LIBOR 0,56%
FACTOR 4,0%
TASA CUPON 4,56%
PRECIO 100,00%
FRECUENCIA DE PAGO 180 dias
PAGOS 7 afos
GRACIA 0
FLUJO DEL INVERSIONISTA 0 1 2 3 4 5 6 7 TOTAL
Monto neto a pagar 450.000
Interés a recibir 19.787| 16.856| 13.924| 10.993| 8.061| 5.130| 2.199 76.950
Capital a recuperar 64.286| 64.286| 64.286| 64.286| 64.286| 64.286| 64.286 450.000
FLUJO DE EMISION -450.000 84.073 81.141 78.210 75279 72.347 69.416 66.484 526.950
| Capital reducido | 450.000] 385.714] 321.429| 257.143 | 192.857 | 128.571| 64.286 0
TrR= 4,3%
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3.6.2. Costo de la titularizacion para el emisor: Analisis del VAN Y TIR.

El TIR y VAN financiero se han calculado bajo el recurso de entradas futuras que informe el
plan de titularizacion planeado a 7 afios. Este se manejara por medio de los indices
mencionados anteriormente. El VAN conjuntamente con el factor de descuento que se lo
conseguird de los indices obtenidos por el Banco Central del Ecuador para aplicaciones
financieras y en referencia a la TIR, ésta se la recargara en periodo igual, tomando en cuenta
el porcentaje de inflacion que observa el Ecuador desde que se empieza el plan de

titularizacion hasta la vida util de éste.
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TABLA 34. Costo financiero de la titularizacién para el emisor:

FLUJO DE
EMISION
FLUJO DEL EMISOR 0 1 2 3 4 5 6 7 TOTAL
Monto neto a recibir -888.750
Costo de la intermediacion 1.500
Emision de titulos 1.800
Comisién de la Bolsa de Valores 270
Gastos de inscripcion e impresion 800
Fideicomiso 500 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000( 2.000
Actualizaciones de certificacion de riesgo 2.000 1.250 1.250 1.250 1.250 1.250 1.250| 1.250
Promocion de la titularizacion 3.000
Intereses Serie A+B 9.870| 39.025| 30.963| 22.902| 14.840 8.061 5.130| 2.199
Capital Serie A+B 176.786 | 176.786 | 176.786| 176.786| 64.286| 64.286 |64.286
FLUJO DE EMISION -869.010 | 219.060 | 210.999 | 202.938 | 194.876| 75.597| 72.666|69.734 1.045.870
| Capital reducido | 900.000 | 723.214| 546.429 | 369.643 | 192.857| 128.571| 64.286 | 0]
TIR= 6,2%
VAN= $ 4.283,7

El costo de intermediacion es el 0.4% y esta asignado entre la diligencia del operador y La Cooperativa de Transporte Norte.
1.46% es la tasa de emision de titulos

El 0,09% es la tasa de comision de la Bolsa de Valores de Guayaquil

Costo por publicitar la titularizacién la Cooperativa de Transporte Norte
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3.7. Mecanismos de Garantia

3.7.1. Exceso de flujo de fondos.

El exceso de flujo de fondo es uno de los primeros mecanismos de garantia a considerar en
este proyecto de titularizacién y equivale a 1.5 veces el fondo anticipado promedio anual por
la desviacion estandar promedio ponderado anual. Estos valores se irian acumulando y

serviran para cubrir cualquier desfase que se presente.

3.7.2. Formade determinacion del indice de Desviaciéon Estandar.

Para determinar la desviacion estandar de los flujos operativos se procedié a calcular la
desviacion estandar de los flujos anual para cada escenario. Luego, se obtuvo la desviacion
estandar promedio ponderado segin la probabilidad de ocurrencia de los diferentes

escenarios. Se estimdé una desviacion promedio ponderada de US$ 112.677,94.

TABLA 35. Determinacion de la desviacion promedio ponderada

ESCENARIOS
. e P io P
Optimista Moderado Pesimista romedio Ponderado

Desviacion
Estandar
Anual del 116.245,14 109.986,89 103.728,64
Flujo Nominal
Operativo

0,50 0,43 0,07
Desviacion
Promedio 58.122,57 | 47.294,36 7.261,00 112.677,94
Ponderada
Anual

A continuacion se muestra la tabla con el promedio ponderado anual de los flujos en cada uno

de los escenarios, sumando estos un valor de US$ 349.039,72.
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TABLA 36. Determinacién del indice de desviacién estandar

ESCENARIOS
Promedio

Optimista Moderado Pesimista Ponderado
Flujo Nominal 360.089,76 | 340.703,72 | 321.317,68
Promedio Anual

0,50 0,43 0,07

Flujo Nominal
Promedio Ponderado 180.044,88 146.502,60 22.492,24 349.039,72
Anual
Desviaciéon Promedio
Ponderada/Flujo
Nominal Promedio 32,28
Ponderado

Para obtener el indice de desviacion estandar se divide la desviacion promedio ponderada

anual para el flujo anual nominal promedio ponderado, en este proyecto el indice es de

32,28%.
3.7.3. Formade determinar el exceso de flujo de fondos

Para determinar el exceso de flujos de fondos se ha multiplicado el Fondo Anticipado por 1.5

veces y por el indice de desviacién estandar promedio ponderada; de esta operacion se

obtiene el valor esperado de US$ 70.775,65 como exceso de flujo de fondos, lo que
representaria el 20,28% aproximadamente del flujo total promedio ponderado en los 7 afios

proyectados.
Desviacion Promedio Ponderada/Flujo Nominal Promedio
32,28
Ponderado
Fondo Anticipado = Egresos Financieros Promedio Anual 146.160,00
Exceso de Flujo de Fondos = 1,5 x Fondo Anticipado Promedio
S L A 70.775,65
Anual x indice de Desviacioén Estandar
Flujo Nominal Promedio Ponderado Anual 349.039,72
Exceso de Flujo de Fondos / Flujos Nominales Totales Esperados 20,28
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CAPITULO 4
4. ANALISIS COMPARATIVO CON EL CREDITO BANCARIO Y SU ESTRUCTURACION
LEGAL
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4.1. Ventajas de Titularizar

o El capitalizarse a través del mercado de valores aproxima y hace posible interactuar
al emisor y a los inversionistas en el pais, permitiéndoles escoger una alternativa
diferente a las habituales. También, logra conseguir los mejores escenarios para el

financiamiento y para la transformacion.

o Esta manera de financiamiento es propicia por términos de pago de 4 y 7 afios,
proporcionando gracia para el desembolso de capital. El sistema financiero dificilmente

puede instituir estos plazos y gracias.

o El participar en el mercado de valores agrega valor a una empresa, porque se hace

conocer y posicionar como una entidad solvente.

o La primordial salvaguardia de la emision es el emisor mismo. No se solicita la

cancelacion de una garantia real, puede ser una formada por flujos de entradas

futuras.

o La perspectiva de tiempo para efectuar una emision y recibir los fondos no es mas de
120 dias.

o El porcentaje de financiamiento de una emision crea un precedente con el que se logra

hacer competir a las instituciones financieras, para asi disminuir costo en renovaciones

0 huevos créditos.

4.2. Dificultad del crédito directo de los Entes Financieros

o Por la dimensidon de los entes financieros en el Ecuador, en muy dificil que un solo
organismo conceda un crédito mayor a US$ 900.000, y menos si quienes lo solicitan

son empresas pequefias, tal es el caso de la Cooperativa de Transporte Norte.

o Las instituciones financieras constantemente demandan para el desembolso de

créditos el manejo exclusivo de todas sus asistencias.

o Los bancos canalizan recursos que captan de sus clientes hacia quienes los necesitan,
implicando ciertos riesgos, y haciendo que el costo del financiamiento sea

comunmente alto y de corto plazo.
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Uno de los requisitos fundamental al momento de solicitar préstamos son las garantias
reales, que comprometen el patrimonio de quien lo solicita pero le aseguran al banco

el reembolso del dinero.

Normalmente los créditos superiores o iguales a US$ 5.000.000, a excepcion de los
hipotecarios, se otorgan a plazos bajos, 1 0 2 afios, con requisitos de abonos de
patrimonio para las evoluciones. Factores exteriores como, sucesos politicos y
monetarios nacionales e internacionales, perturban el entorno referente el cual se

someten las renovaciones.

Los préstamos implican pago de impuestos y tributos en su autorizacion y en sus

renovaciones.

Las operaciones crediticias que son a largo plazo y por montos altos, suelen tardar
mucho tiempo en ser concedidos y mas si estas operaciones vienen de instituciones
del exterior, pues son necesarios estudios de factibilidad, proyectos, aprobaciones y

tramites generales que superan al afio.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

CONCLUSIONES

- Establecido los célculos y sustentos financieros de la titularizacién, se comprueba que
el proyecto de titularizar los flujos de la Cooperativa de Transporte Norte, soportado
en los ingresos que percibe la cooperativa, su sostenibilidad y reconocimiento en el
area de transportacion urbana, garantizan los flujos de efectivo que deba emitir la

cooperativa a través de un fideicomiso mercantil durante el plan de la titularizacion.

- La eleccién de financiacién directo por medio de la titularizacion de la Cooperativa de
Transporte Norte simboliza una solucién atractiva por la velocidad de su aplicacion,
pero desafortunadamente se comprueba una vez mas, que las altas tasas de
intermediacion que demandan las entidades crediticias, hacen que lo atractivo en los

planes de inversion (TIR de 6,2%) se disgreguen en unos eminentes costos bancarios.

- La Titularizacion otorga una mayor predileccién en cuanto a los porcentajes de interés
requeridas por los inversionistas, pero presume el peligro de no-venta de los titulos, el
cual se logrard acortar de forma significativa con una acomodada estructuracion

bancaria, normas de exencion tributaria, que haga atractiva la inversion.

- Aungue el estudio financiero demuestra la viabilidad de la alternativa de titularizacion
de los flujos de fondos futuros de la Cooperativa de Transporte Norte, este tiene como
base una gestion transparente, eficiente y eficaz por parte de todos los responsables
de larealizacién del proyecto (en el supuesto de que se lleve a la realidad), el gobierno,
con la decision politica que asegure los recursos y la normatividad necesarios para
hacer posible esta solucion; el mercado de capitales, enfrentando una realidad social
en la que esté obligado a participar para demostrar que es la columna vertebral de la
economia nacional y pilar fundamental para el desarrollo social, superando las dificiles

circunstancias que vive actualmente el Ecuador.

- Un mecanismo financiero que se esta utilizando ultimamente en el Ecuador es la
Titularizacion, bajo esta premisa, la Cooperativa de Transporte Norte como una
entidad que justamente brinda servicios de transporte urbano para el sector norte-
centro de la ciudad de Guayaquil, ha tomado como plan piloto para financiar activos
fijos con fines de lucro, se presento la propuesta de titularizar el flujo de fondos futuro
de esta cooperativa de transporte, con el objetivo de que los ingresos percibidos
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durante los 7 afios por un monto de $900.000 sea utilizado para la compra de 10
unidades nuevas, de los cuales la Cooperativa de Transporte Norte tiene proyectado
poseer desde el afio 2015.

RECOMENDACIONES

Determinando la rentabilidad esperada del inversionista en todos los tres escenarios, se
sugiere implementar esta fuente de financiamiento para la Cooperativa de Transporte Norte.
Cuando se efectua la simulacion con un flujo de 4 afios, la TIR bordea el 5,2%, algo semejante
ocurre cuando se proyecta a 7 afos, en la que la TIR llega al 4,3%. Este porcentaje que se
tendria al momento de efectuar el proyecto, daria un beneficio satisfactorio que estaria
rodeando un 6,2%.

Para medir alternativas de inversion, es importante analizar que el dinero tiene un valor a
través del tiempo. Por lo que, a menudo las cantidades equivalentes calculadas al valor actual
son las cantidades en las cuales se fundamenta la comparacion. La cantidad en el importe
presente de una opcion de inversion representa el valor presente semejante de sus ingresos
menos el valor de la inversién similar de sus gastos. En el proyecto de titularizacion, el VAN
de los flujos futuros de la Cooperativa de Transporte Norte da $4.283,70, por lo que es

recomendable implementar la propuesta de inversion.

74



ANEXOS



ANEXO 1. Formulario de Preguntas

ENCUESTA- SERVICIO DIRECCIONADA A LA PRESTACION DEL SERVICIO DE

TRANSPORTACIO

Fecha;

N PUBLICA DE LA COOP. DE TRANSPORTE NORTE

Hora:

Lugar donde se lo entrevisté:

Norte?

Sl

Una vez

En la mafiana

¢Utiliza ud. el servicio de transporte publico de la Cooperativa de Transporte

NO

¢ Con qué frecuencialo hace?

Dos veces Varias veces

¢En qué horarios mayormente ud. ocupa este servicio?

En la tarde En horas pico

Sl

5. ¢Existe el nUmero deu

Sl

a) Mal trato del conductor d) Unidades vetustas
b) recorrido muy largo e) Erosién del medio ambiente
por el tipo de combustible

c) muy pocas unidades

¢Esta de acuerdo con el recorrido que efectla esta cooperativa?

NO

nidades suficientes para este tipo de transporte masivo?

NO

¢,Cudl cree ud. que son la debilidades de este tipo de transportacion?
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7. ¢Cree ud. que deben de renovarse las unidades actuales con las que cuenta la
Cooperativa?

Sl NO

8. ¢Conoce ud. algunalinea de buses que en su mayoria tengan colectivos nuevos o
en perfecto estado?

Sl NO

9. ¢Qué ayudaria a cambiar laimagen de la Cooperativa?

Capacitacién a Choferes Respetar parada de buses

ENCUESTADOR
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ANEXO 2. Contrato de Fideicomiso Mercantil Irrevocable

“Titularizacion flujos futuros de fondos Cooperativa de Transporte Norte”

PRIMERA: COMPARECIENTES.-

Concurren a la celebracion de este contrato, las siguientes partes:

a) La Cooperativa de Transporte Norte, de nacionalidad ecuatoriana, representada por el
Sefior , tal como consta de su nombramiento, quien concurre debidamente
autorizado por la reunida el cuya copia certificada se incorpora
como habilitante a este contrato, parte a la que podra denominarse EL
CONSTITUYENTE y/o EL ORIGINADOR.

b) ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A., de nacionalidad
ecuatoriana, debidamente representada por el , en su calidad de Presidente
Ejecutivo, tal como lo demuestra con la copia certificada del nombramiento que

acompana a este contrato, a quien se podra denominar como “LA FIDUCIARIA”.

Las partes, libre y voluntariamente, acuerdan celebrar el presente contrato de fideicomiso

mercantil irrevocable al tenor de las siguientes clausulas y declaraciones:

SEGUNDA: DEFINICIONES Y ALCANCE.-

Para efectos del presente contrato, cuando se utilicen o mencionen los términos referidos a

continuacion, se aceptaran como definiciones las siguientes:

- Los titulos de cada clausula son para facilidad de lectura mas no como medio de

interpretacion.

- La referencia al singular incluye el plural y la referencia a un género incluye a los dos

en lo que corresponda.

Tipo de valor a emitirse: Valores de contenido crediticio.

Valores: Los valores que se emitirdn en un total nominal de hasta US$ 900.000 total. Valores

de caracter a la orden, distribuidos en las siguientes series:
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Serie A hasta por un valor de US$ 450.000 con la correspondiente tasa de interés
Tasa LIBOR de 180 dias mas un margen de 0,56% reajustable semestralmente y
amortizacion semestral de capital, con un plazo de 4 afios contados a partir de la fecha
de emisién. La frecuencia de pagos sera de 180 dias.

Serie B hasta por un valor de US$ 450.000 con la correspondiente tasa de interés
Tasa LIBOR de 180 dias mas un margen de 0,56% reajustable semestralmente y
amortizacion semestral de capital, con un plazo de 7 afios contados a partir de la fecha

de emisién. La frecuencia de pagos sera de 180 dias.

Valores de Contenido Crediticio: Son los derechos de contenido crediticio reconocidos por el
fideicomiso a favor de los inversionistas, que seran honrados por el fideicomiso Unicamente
con cargo a los flujos que se proyectan seran generados por el flujo futuro de fondos
establecido y de ser éstos suficientes, con los flujos que se obtengan de la ejecucion de los
mecanismos de garantia. Los valores constituyen pasivos del fideicomiso, respecto de los
cuales, el fideicomiso debera: amortizar el capital, pagar los intereses calculados en base a la
tasa de interés reajustable, todo ello con la periodicidad fijada para los valores de las series A
y B.

Los pagos a ser efectuados por la fiduciaria respecto de los valores se realizaran por periodos

vencidos, en el primer dia habil del respectivo periodo inmediato posterior.

La emisién de dichos valores serd desmaterializada y manejado dicho registro mediante los
servicios contratados del DECEVALE conformo a lo resuelto por el originador, razén por la
cual no se efectuara emision fisica de titulos. En cada transferencia de los valores se
efectuard la correspondiente anotacion en cuenta del DECEVALE una vez que el inversionista
0 casa de valores autorizada hubiere presentado el DECEVALE la comunicacion respectiva
adjuntando copia de la correspondiente liquidacion de bolsa. Al momento de efectuarse la
colocacién primaria de valores a través de las Bolsas de Valores del pais, la emision de
valores contard con su respectiva calificacion de riesgo, la cual constatard debidamente
sefalada dentro del prospecto respectivo. La fiduciaria no garantiza beneficios ni rendimientos

fijos para los valores provenientes de esta titularizacion.

TERCERA: ANTECEDENTES.-

a) Mediante Escritura Publica otorgada ante el Notario __ del Cantén Guayaquil, la

Cooperativa de Transporte Norte, y la empresa... suscribieron un contrato de Servicios
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b)

d)

f)

especificos para.... Denominados, en virtud del cual, entre otras estipulaciones se
requeria la conformacion de un consorcio con una empresa financiera, la que
proveeria de los capitales de inversion necesarios y prestaria los servicios técnicos
gue se requieran para lograr la mayor produccion y eficiencias técnico y econdémica.
En virtud de lo establecido en el contrato referido en el numeral anterior, Cooperativa
de Transporte Norte, en cumplimiento con los requisitos que le fueren establecidos en
el contrato suscrito en el empresa.... Suscribi6 mediante escritura publica otorgada
ante el Notario __ del Canton __ el de __ del 20_ un Contrato de Consorcio con la
compafia xxxxx para la Ejecucion del Contrato de Servicios Especificos suscrito
entre... y la Cooperativa de Transporte Norte, el mismo que tienen por objeto principal
la ejecucion de la...... con la provisién por parte de la dicha empresa de los capitales
de inversion necesarios y la prestacion del servicio técnico convenidos en dicho
contrato.

de acuerdo a los analisis de flujo arroja una utilidad de _% respecto a la inversion de
capital y prestacion del servicio técnico, el mismo que es intencibn LA
CONSTITUYENTE que su flujo o participacién sea parte de un fideicomiso cuya
ingreso sea el flujo que le corresponde a la constituyente luego de las deducciones
contractuales y legales, generados a través de los ingresos netos de la Cooperativa
de Transporte Norte, a efectos del mismo sea sujeto al mecanismo de titularizacién
de los referidos ingresos y éstos a traveés del mercado bursétil sea un medio de
inversion al publico en general a través de la participacion de las personas naturales
y/o juridicas que estén interesadas en participar del proyecto.

Con este antecedente, LA CONSTITUYENTE ha solicitado a ADMINISTRADORA DE
FONDOS XXXXX S.A. la constitucion de un Fideicomiso Mercantil que se recibe de la
Cooperativa de Transporte Norte luego de las deducciones para cada beneficiario de
dichos valores, producto de los ingresos.

De acuerdo a la Ley de Mercado de Valores y Ley General de Instituciones del Sistema
Financiero y los Reglamentos expedidos por la Junta Bancaria, LA CONSTITUYENTE
no pertenecen al mismo grupo financiero, ni tienen relacion que los vincule como
afiiados o subsidiarios, con XXXX ADMINISTRADORA DE FONDOS Y
FIDEICOMISOS S.A.

ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A. es una entidad que al tener
de lo establecido en el articulo noventa y siete de la Ley de Mercado de Valores,
publicada en el Registro Oficial nimero trescientos sesenta y siete del veintitrés de
julio de mil novecientos noventa y siete, se encuentra facultada para administrar

fondos y fideicomisos.

80



g) La Cooperativa de Transporte Norte y su representante legal cuenta con la

autorizacion de la ------ para iniciar un proceso de titularizacion.

CUARTA: TRANSFERENCIA DE DOMINIO.-

Con los antecedentes expuestos y para constituir el fideicomiso de titularizacion de flujos
futuros, amparado en lo que dispone el articulo 109 de la Ley de Mercado de Valores, LA
CONSTITUYENTE, para dar nacimiento y constituir el patrimonio autonomo del presente
fideicomiso, transfieren a titulo de fiducia mercantil irrevocable la suma de US$ para
constituir con él un fideicomiso que se denominara FIDEICOMISO MERCANTIL ...... con la
administracién fiduciaria y representacién legal de ADMINISTRADORA DE FONDOS Y
FIDEICOMISOS XXXX S.A., conformandose, por lo mismo, un patrimonio autébnomo afecto al

cumplimiento de los fines previstos en el presente contrato.

La FIDUCIARIA acepta la transferencia de dinero ya referidos a titulo de fideicomiso mercantil
irrevocable y declara que en virtud de la naturaleza de su gestién, que es de medios y no
resultados, sus obligaciones se hallan limitadas exclusivamente al cumplimiento de las

instrucciones impartidas en este contrato.

De igual forma se aportan los flujos futuros o proyectados de los ingresos netos de la
Cooperativa de Transporte Norte a partir de la suscripcion del presente contrato. Los derechos
gue se transfieren o se transferiran en el futuro al fideicomiso son y seran a esta fecha de
transferencia de exclusiva propiedad del originador, sobre los cuales tiene absoluta capacidad
de disposicion sin que exista impedimento legal para ser transferidos a titulo de fideicomiso

mercantil de titularizacién irrevocable.

La transferencia de derechos efectuada al patrimonio auténomo del fideicomiso que por este
instrumento se constituye, asi como aquellas que se efectlien posteriormente se realizan a
titulo de fideicomiso mercantil, por tanto, son transferencias necesarias para el cumplimiento
de las instrucciones licitas instruidas por el originador y en consecuencia, ya que no constituye
hecho generador para el nacimiento de obligaciones tributarias, ni de impuestos indirectos

previstos en las leyes que gravan la transferencias gratuitas u onerosas.

La suma de dinero mencionada en el parrafo uno de esta clausula es entregada en cheque

girada a la orden del fideicomiso.
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El originador aporte los siguientes bienes que seran destinados al montaje e instalacion

QUINTA: DECLARACIONES DE LA CONSTITUYENTE.-

La constituyente declara bajo juramento y se obliga, segun corresponda, a lo siguiente:

a)

b)

Que los flujos futuros de fondos y los recursos en efectivo aportados y que se aporten
a futuro al fideicomiso, se encuentran y se encontraran libres de todo tipo de
pignoracion, gravamen, prohibicion de enajenar, limitacion al dominio o posesion.
También declara que no existe, ni existird impedimento alguno para aportarlos al
fideicomiso, en los términos y condiciones estipulados en el presente instrumento.
Que los flujos futuros de fondos y los recursos en efectivos aportados y que se aporte
en el futuro tienen y tendran siempre un origen licito y legitimo y en especial no
provienen ni provendran de ninguna actividad relacionada de sustancias
estupefacientes o psicotrépicas. La fiduciaria efectuara todas las indagaciones que
razonablemente considere oportuno realizar para comprobar el origen de los flujos de
fondos y de los recursos en efectivo aportados y que se aporten a futuro al fideicomiso.
La fiduciaria podra proporcionar a las autoridades competentes las informaciones que
éstas demanden.

Que la constitucion de este fideicomiso tiene un objetivo licito y una causa licita y el
originador no tiene intencién de irrogar perjuicios a terceros con esta constitucion. 5.4
Que la informacion legal y financiera presentada y que a futuro se presente a la
fiduciaria, a los asesores y consultores contratados para el desarrollo de esta
titularizacion, a la Superintendencia de Compafiias, a las Bolsas de Valores, a las
Casas de Valores, a los inversionistas y al publico en general, es fidedigna, real y
completa. En tal sentido, los representantes legales del originador, segin sea
aplicable, seran civil y penalmente responsables, de conformidad con la ley, por

cualquier falsedad u omisién contenida en tal informacion.

SEXTA: FINALIDAD E INSTRUCCIONES.-

LA CONSTITUYENTE declara que el presente fideicomiso por el cual se perfecciona la

transferencia a LA FIDUCIARIA del patrimonio conformado con monto en dinero transferido y

con los que el futuro se aportaran y que provienen de los ingresos netos de la Cooperativa de

Transporte Norte, tiene como Unica finalidad la de atender las instrucciones impartidas en el

presente contrato que conllevan a recepcion del aporte que debera efectuar LA

82



CONSTITUYENTE respecto de los flujos generados correspondientes a la participacion neta
de Cooperativa de Transporte Norte, en virtud de la ejecucion del contrato consorcio suscrito
que permite una solida la emisién de los titulos valores de participacion respecto del flujo
proyectado a efectos de que los mismos sean negociados a través de los mecanismos
bursatiles establecidos en la Ley de Mercado de Valores y sus normas aplicables. Los valores
que se emitan son el sustento del flujo proyectado, deberdn contar con una calificacion
efectuada por una empresa calificadora de riesgo legalmente establecido y autorizada en el

pais.

El proceso de titularizacion que el originador implementa a través del presente fideicomiso
tiene por objeto: a) Que el originador sea el beneficiario del producto neto de la colocacién de
los valores a efecto de que: Que los inversionistas sean los beneficiarios de los recursos
generados por los flujos de fondos, conforme consta de los términos y condiciones de este

instrumento y de los establecidas en la clausula....

SEPTIMA: ENCARGO FIDUCIARIO PARA EL MANEJO DE LOS RECURSOS
PROVENIENTES DE LA TITULARIZACION

La constituyente por este acto, y en virtud de esta declaracion dispone, irrevocablemente y
por encargo fiduciario, que la fiduciaria una vez que el fideicomiso mercantil de titularizacién
de flujos futuros de fondos alcance el a las condiciones reciba los dineros provenientes de la
venta de los valores series A y B descontados los valores correspondientes a la constitucion
del fondo anticipado, el exceso de flujo futuro de fondos y demas costas o pasivos a cargo del
fideicomiso de titularizacion, y cualquier otro recurso que el originador aporte al presente
fideicomiso, de acuerdo con las siguientes instrucciones irrevocables: 7.1. La fiduciaria abrira
una cuenta corriente en el Banco instruido por la Constituyente para el depdsito de los dineros
provenientes de la colocacién en el mercado de valores que se emitan en virtud del presente
Fideicomiso de titularizacion que reciba para el cumplimiento del presente encargo fiduciario
y cualquier otro ingreso que realice la constituyente para cumplir con la finalidad del presente
encargo. 7.2. Lafiduciaria ademas de las instrucciones aqui contenidas, podra realizar todas
aguellas que sean inherentes, accesorias o complementarias a las instrucciones y deberes
encomendados a la fiduciaria en este contrato. 7.3. Cualquier remanente de los valores
recibidos por la fiduciaria serédn entregados al presente fideicomiso de Titularizacion. 7.4 Se
aclara que los empleados, dependientes y demés de los contratistas que existan no tendran

ninguna relaciéon con el fideicomiso ni con el encargo realizado.
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OCTAVA: MECANISMO DE COBERTURA PARA LA SINIESTRALIDAD O DESVIACION
DE FLUJO PROYECTO.-

Constituyente mecanismos de garantia, el exceso el flujo de fondos, la sobrecolateralizacion

de la emision.

8.1 Exceso de flujos de fondos: Se lo define como 1.5 veces de desviacion estandar anual
promedio ponderada multiplicada por el Fondo Anticipado de cada afo. El exceso de flujos de
fondos es acumulable en el tiempo, y sirve para cubrir cualquier desfase que se presente en
la recaudacién esperada de los flujos futuros de fondos y que afecte el pago de los pasivos
del fideicomiso. Cualquier excedente temporal o permanente de flujos se considera también
exceso de flujos de fondos y tiene el mismo uso. Una vez honrados los pasivos con
inversionistas, se restituiran a favor del originador el exceso de flujo operativos durante seis
afios se calcul6 la desviacion estandar anual para cada escenario y luego se calculd un

promedio ponderado.

La desviacion estandar anual promedio ponderada calculada fue de aproximadamente US$
112.677,94.

Posteriormente se calculé un promedio aritmético anual de los flujos nominales operativos
esperados para cada escenario y luego se obtuvo el promedio ponderado que se lo estim6 en
US$ 349.039,72.

El indice de desviacion estandar resulta de dividir la desviacion estandar anual promedio

ponderada para el flujo anual nominal promedio ponderado y se calculé en el 32,28%.

En base al indice de desviacion estandar anual promedio ponderado calculado se obtuvo el
exceso de flujo de fondos, el cual se lo cuantificd en 1.5 veces la desviacion estandar anual
promedio ponderada multiplicada por el fondo anticipado total suponiendo fija en el tiempo la

tasa de arranque.

Haciendo una estimacion global de lo que sumaria el exceso de flujo de fondos éste
ascenderia a un valor esperado de US$ 70.775,65. El exceso de flujo de fondos representaria
aproximadamente el 20,28% del flujo nominal total promedio ponderado durante los siete afios

proyectados.
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NOVENA: INSTRUCCIONES, DERECHOS Y ATRIBUCIONES DE LA FIDUCIARIA.-

En virtud de este contrato corresponde a LA FIDUCIARIA la administracion del patrimonio
auténomo, que lo conforman inicialmente con el aporte efectuado por LA CONSTITUYENTE,
el mismo que sera incrementado hasta llegar a las condiciones proyectadas para la emision
de los valores de titularizacion de participacion que sera negociados a través de la Bolsa de
Valores, para LA FIDUCIARIA, al tenor de lo establecido en el Art. 156 de la Ley de Mercado
de Valores cumplir4 con lo siguiente:

9.1. Establecer matematica, estadistica o actuarialmente los flujos futuros que se proyecta

sean generados por los activos o proyectos objeto de titularizacion;

9.2. Emitir valores hasta por el monto establecido en las normas aplicables;

9.3. Determinar el indice de desviacién de flujos;

9.4. Constituir la garantia cubra el indice desviacion de flujos, calculado de conformidad con

las normas de caracter general dictadas por el Consejo Nacional de Valores;
9.5. Presentar estudios econémicos y técnicos sobre la generacion de los flujos futuros
proyectados y el estudio de factibilidad correspondiente, segun las caracteristicas propias del

proyecto;

9.6. Determinar las condiciones para iniciar el proceso de titularizacién, cuyas caracteristicas

deberan constar en el Reglamento de Gestion;

9.7. Dictar el Reglamento de Gestion Interna del Fideicomiso, de conformidad con lo

establecido en las normas aplicables.

Asimismo, LA FIDUCIARIA, debera:

9.8. Someter a aprobacion de la Superintendencia de Compaiiias el prospecto de oferta

publica de los valores a emitirse como consecuencia de un proceso de titularizacion.

9.9. Inscribir el contrato en el Registro de Mercado de Valores.

9.10. Contratar una firma auditora externa durante la vigencia del contrato.
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9.11. En cuanto lo considere preciso y sean de su entendimiento procesos legales o
demandas extrajudiciales, cuyo centro sea el flujo fideicomiso con el que se compone un
patrimonio auténomo, desempefar las acciones o presentar las excepciones legales
caracteristicas a su calidad de capitalista LA FIDUCIARIA, por si o a través de un procurador
judicial, guardandose la facultad de conceder o encargar este derecho.

9.12. Fungir de AGENTE PAGAR de los tenedores e inversionistas de los titulos valores
emitidos en virtud de la titularizacién, para lo cual deberd liquidar los valores y proceder al

pago.
Derechos de la Fiduciaria:

9.13. Sin perjuicio de todos y cada uno de los derechos que expresa o tacitamente consten
referidos o implicitos en el presente contrato y en las leyes respectivas, son derechos
adicionales de LA FIDUCIARIA:

9.13.1. Exigir a LA CONSTITUYENTE por una sola vez el pago de __ DOLARES DE LOS
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (US$___ ) por concepto de honorarios y estructuracion
de este contrato; asi como también la cantidad de _ DOLARES DE LOS ESTADOS
UNIDOS DE AMERICA (US$___ ) por concepto de la administracion fiduciaria del presente
contrato. Adicionalmente, LA CONSTITUYENTE cancelaran la cantidad de _ DOLARES
DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (US$ ) en el momento de la terminacion y
liguidacion del presente contrato;

9.14. Exigir a LA CONSTITUYENTE el cumplimiento de las obligaciones contraidas en este

contrato.

DECIMA: OBLIGACIONES DE LA FIDUCIARIA:

Son obligaciones de LA FIDUCIARIA:

10.1. Administrar prudente y diligentemente los recursos transferidos o por transferirse al

fideicomiso, o generados por el mismo.

10.2. Actuar a nombre y por cuenta del Fideicomiso Mercantil, de acuerdo a lo previsto en el

presente contrato;
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10.3. Rendir cuentas mensuales de su gestion al Comité de Vigilancia.

10.4. Informar a la Superintendencia de compafias en la forma y periodicidad que mediante
normas de caracter general determine el Consejo Nacional de Valores.

10.5. De conformidad con la Ley retener o percibir los tributos que su administracion generare;
y pagarlos, de existir recursos; caso contrario no sera obligacion de LA FIDUCIARIA cancelar

los tributos.

10.6. Liquidar el fideicomiso mercantil, ante el incumplimiento de cualquiera de las causales

previstas en el presente contrato.

10.7. Cumplir con las instrucciones establecidas en el presente contrato.

10.8. Las demas contempladas por la Ley y Reglamentos y en el presente fideicomiso en las

demas clausulas.

DECIMO PRIMERA: OBLIGACIONES Y FACULTADES DE LA CONSTITUYENTE

11.1. Por medio de este instrumento, LA CONSTITUYENTE se obligan a:

11.1.1. Proveer de todas las facilidades a LA FIDUCIARIA para el ejercicio de las gestiones

contratadas.

11.1.2. Pagar las sumas de dinero correspondientes a honorarios por estructuracion y

administracion, sefaladas en este contrato.

11.1.3. A responder por todos los gastos que se causen con ocasion de la constitucion y

defensa de este contrato y de los recursos fideicomisitos, ante terceros.

11.1.4. Cumplir con los términos del presente contrato y los demas previstos en la Ley y

Reglamentos.

11.2. Son facultades de LA CONSTITUYENTE:

11.2.1. Exigir a LA FIDUCIARIA el cumplimiento de las obligaciones establecidas en este

contrato.
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11.2.2. Exigir a LA FIDUCIARIA que para el patrimonio autbnomo por este contrato
constituido, lleve una contabilidad separada e independiente de la suya y de las otras que

administra.

11.2.3. Exigir a LA FIDUCIARIA, durante la vigencia de este contrato, una rendicion de
cuentas mensual, del desarrollo de sus funciones y del cumplimiento de los fines de este

contrato.

11.2.4. Ejercer las acciones de responsabilidad civil o penal a que hubiere lugar en contra de

LA FIDUCIARIA, por dolo, culpa grave o leve en el desempefio de su gestion;

11.2.5. LA CONSTITUYENTE podra exigir a LA FIDUCIARIA todos los derechos que la ley
establece para si en el articulo ciento veintisiete de la Ley de Mercado de Valores vigente, y

la entrega de informes mensuales sobre la administracion.

DECIMO SEGUNDA: DE LA DESIGNACION DE BENEFICIARIOS.-

LA CONSTITUYENTE se designa como BENEFICIARIOS del presente fideicomiso mercantil,
a las personas naturales o juridicas que a través de la Bolsa de Valores de Guayaquil,
adquieran los valores representativos del flujo proyectado respecto a los ingresos netos
futuros de la Cooperativa de Transporte Norte.

DECIMO TERCERA: DERECHOS Y OBLIGACIONES DE LOS BENEFICIARIOS.-

13.1 Seran derechos de los BENEFICIARIOS, los siguientes:

13.1.1. Exigir a LA FIDUCIARIA el cumplimiento de las finalidades establecidas en este

contrato.

13.1.2. Exigir a LA FIDUCIARIA una rendicion de cuentas mensual del desarrollo de sus

funciones y del cumplimiento de los fines de este contrato.

13.1.3. Ejercer las acciones de responsabilidad civil o penal a que hubiere lugar, en contra de

LA FIDUCIARIA, por dolo, culpa grave o leve en el desempefio de su gestion.
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13.1.4. Impugnar los actos de disposicion que contra lo establecido en este contrato, realizare
LA FIDUCIARIA, en los bienes inmuebles que conforman o conformaren el patrimonio del

fideicomiso.

DECIMO CUARTA: PLAZO.-

El presente fideicomiso se entenderd vigente y subsistira en todos sus efectos hasta el
cumplimiento de los fines previstos en el presente contrato, el mismo que no sera mayor al
plazo establecido en la Ley de Mercado de Valores. Si fija como duracion del fideicomiso el

plazo de 7 afios, plazo que es mayor al de los valores a emitirse.

DECIMO QUINTA: RENUNCIA DE LA FIDUCIARIA.-

Sin perjuicio de lo previsto en la Ley de Mercado de Valores, LA FIDUCIARIA podra renunciar
a sus funciones y cumplimiento con lo que establecen las normas aplicables, conforme
expresamente aceptan las partes, en caso de no haber sido cancelados sus honorarios por

mas de tres meses seguidos a LA FIDUCIARIA.
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