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RESUMEN

En la actualidad existe una alta demanda por parte de los empresarios por conseguir recursos
productivos sin aumentar de manera exorbitante su nivel de obligaciones econdmicas. Es por ello
que, entre varias de las alternativas existentes de financiamiento, en la presente investigacion se
abordard el tema de la titularizacion.

Lo que se busca con este trabajo de investigacion es determinar las potencialidades de la
titularizacion de cartera en Ecuador como instrumento de financiamiento para empresas
comerciales. Existen muchas empresas que estin contemplando en la titularizacion una alternativa
real y recurrente para continuar con sus operaciones de trabajo y crecimiento de sus industrias, sin
embargo, desconocen las ventajas de este recurso.

Para la metodologia, se hard un andlisis sobre las diferencias del crédito tradicional y la
titularizacion, sus requisitos, lineamientos, entre otros. Este estudio permitird demostrar de manera
cuantitativa, cualitativa y comparativa los beneficios de una titularizacion frente a la obtencion de
un crédito. Se analizara las posibilidades para las empresas de calificar para este tipo de procesos,

el impacto contable y el flujo de efectivo.

PALABRAS CLAVES: Bonos, crédito, financiacion, inversion, hipotecas, bonos, titulizacion.



ABSTRACT

At present, there is a high demand on the part of entrepreneurs to obtain productive resources
without increasing their level of economic obligations exorbitantly. That is why, among several of
the existing financing alternatives, in the present investigation the topic of securitization will be
addressed.

What is sought with this research work is to determine the potential of portfolio securitization in
Ecuador as a financing instrument for commercial companies. There are many companies that are
contemplating in the securitization a real and recurrent alternative to continue with their operations
of work and growth of their industries, however, they do not know the advantages of this resource.
For the methodology, an analysis will be made on the differences of traditional credit and
securitization, its requirements, guidelines, among others. This study will allow demonstrating
quantitatively, qualitatively and comparatively the benefits of securitization as opposed to
obtaining a loan. The possibilities for companies to qualify for this type of process, the accounting

impact and the cash flow will be analyzed.

KEYWORDS: bonds, credit, financing, investment, mortgages, bonds, securitization.



INTRODUCCION

La presente investigacion se refiere al tema de la titularizacion de cartera en Ecuador como
instrumento de financiamiento para empresas comerciales en donde actualmente las empresas de
Ecuador pasan momentos muy duros para continuar estables en el mercado debido a problemas
financieros ocasionados por la recesion econdémica derivada de las salvaguardias, las politicas
tributarias, cupos de importacion, etc.

Esto ocasiona que apenas puedan mantener su planta de colaboradores y sus niveles de produccion.
Algunas de ellas necesitan liquidez y piensan que solo hay una via, que es el endeudamiento con
la banca tradicional. Por ello, es importante encontrar diferentes mecanismos de financiamiento y
uno de ellos es la titularizacion, la cual consiste en transformar activos o bienes, actuales o futuros,
en valores negociables en el Mercado de Valores, para que quien titularice pueda obtener
financiamiento en condiciones competitivas de mercado, con la consecuente reduccién de sus
costos financieros.

El trabajo de investigacion se compone por tres capitulos, las conclusiones y las recomendaciones.
En el capitulo se podra encontrar la fundamentacion tedrica del trabajo de investigacion, en el
capitulo dos, el disefio metodologico, en el capitulo tres, el caso de estudio con su respectivo
analisis y finalmente las conclusiones y recomendaciones generadas de la investigacion.

La importancia es dar a conocer y comprender por qué la titularizacién es un instrumento
financiero que satisface las necesidades de capital para las empresas y como asegura una inversion
atractiva para los inversionistas. Ademas, permitira tener un alcance mucho mas amplio en cuanto
a una alternativa de financiamiento oportuna, para aquellos sectores comerciales que atin no se

insertan a la adquisicion de recursos por la via de la inversion por medio de las Bolsas de Valores.



El problema de la investigacion es conocer cudles son las potencialidades de la titularizacion de
cartera en Ecuador como instrumento de financiamiento para empresas comerciales, en donde al
comparar las cifras de titularizacion contra el volumen de crédito se obtienen valores inferiores a
los que maneja el sistema financiero privado y de la Economia Popular y Solidario.

Los objetivos de la investigacion son determinar las potencialidades de la titularizacion de cartera
en Ecuador como instrumento de financiamiento para empresas comerciales, en donde se describe
las etapas y estructura del proceso de titularizacion en el Ecuador, conocer las ventajas y
desventajas de la titularizacion ademas de los costos de constitucion y administracion de una
titularizacion.

Se estudio los pros y los contras de utilizar la titularizacion como mecanismo de negociacion para
obtener capital para la empresa comercial. La informacion proviene de las Casas de Valores, de

datos publicos y de encuestas a administradores fiduciarios.



CAPITULO I: MARCO TEORICO



1.1. Teorias generales.

Dentro de las teorias generales se desplegaran definiciones y conceptos acerca del objeto de estudio

de este trabajo de titulacion que es el Mercado de Valores.

1.1.1 Origen del Mercado de Valores.

El Mercado de Valores en el Ecuador es importante ya que este mecanismo de financiamiento en
la actualidad aun es poco conocido en algunos empresarios. La Superintendencia de Compaiiias
describe la fecha que dio origen al Mercado de Valores:
El origen del Mercado de Valores del Ecuador esta sujeto a la historia de la Bolsa
de Comercio como institucion juridica, la cual estaba regida por el Codigo de
Comercio de 1906, normativa legal que no motivé lo suficiente el desarrollo del
Mercado de Valores. Transcurrieron casi 30 afios hasta que en 1935 se establecio
en Guayaquil la denominada; Bolsa de Valores y Productos del Ecuador.
(Superintendencia de Compaiias, 2014)
Aunque las primeras Bolsas de Valores en el Ecuador fueron creadas en 1969, recién en el afio de
1998 se estableci6 la Ley de Mercado de Valores LMV (Superintendencia de Compaiiias, 2014).
La principal actividad del Mercado de Valores es orientar los recursos financieros a labores o
acciones productivas por medio un trato o acuerdo que generard recursos economicos,
convirtiéndose asi en una alternativa para obtener beneficios para el ente que busca recursos y para
el inversionista en una alternativa de rentabilidad.
De acuerdo con la clasificacion que detalla Campos (2010), el Mercado de Valores es donde se

negocian las acciones y bonos. El mismo se clasifica en:



e Primario: la primera venta o colocacion de valores que hace el emisor con el fin de obtener

recursos directamente.

Secundario: Negociaciones correspondientes a negociaciones posteriores a la primera
colocacién de valores. Transacciones de compra y venta por Bolsa de Valores.

Asi mismo de acuerdo con la naturaleza de las negociaciones estas pueden ser:

Publico: negociaciones con intermediacion de una Casa de Valores autorizada.

Privado: negociaciones directas entre comprador y vendedor, no interviene la Casa de
Valores.

El Mercado de Valores tiene entre sus virtudes: transparencia, integridad, seguridad, estructura; su
actividad de mediador es integra y organizada. Induce al ahorro que dimana en inversion,
provocando una produccion de flujos considerable y sostenida de recursos para el sostén en el

mediano y largo plazo.

1.1.2 Definicion del Mercado de Valores

En el Mercado de Capitales, como es conocido, se pueden negociar acciones, obligaciones bonos,
etc.; es el punto de comercializacion, es decir, donde se realiza la compra — venta de titulos.
A continuacion, una breve explicacion en la siguiente Figura 1, donde se detalla informacion

correspondiente al comportamiento de este.



Figura 1
Tipos de mercados capitales
Elaboracion propia

Los Mercados de Valores constituyen el mecanismo para comprar y vender valores, donde se
puede hacer la transferencia de acciones y bonos entre inversionistas. Este mecanismo surge en
los Estados Unidos y representa uno de los pilares fundamentales del capitalismo. El Mercado de
Valores es una fuente de liquidez para las empresas que tengan activos que puedan colocarlos en
este mercado. (Ferrell, 2010, pag. 511)

Lo que se busca en este campo es encontrar instrumentos que permitan negociar de acuerdo con la
necesidad de cada interviniente, es decir, como empresa financiar y como negociante invertir, asi
mismo segun el tipo de participacion que tengan dentro del mismo se obtienen derechos de
participacion en ganancias, dividendos, participacion en acuerdos sociales o pagos por periodos
para los inversionistas; y para el caso de los emisores estos obtienen recursos de quienes los tienen

disponibles.



Localmente las entidades que controlan el Mercado de Valores son las que se detallan:

1.- Bolsa de Valores: contempla dentro de sus alcances emitir normas, reglamentos, controlar
y sancionar.

2.- Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera: Es la institucion que ejecuta la
politica general del mercado de valores y controla a los participantes del mercado.

3.- Superintendencia de Compaiiias: se encarga de hacer cumplir los mandatos del CNV.

La Figura 2 recoge la estructura del Mercado de Valores.

Figura 2.

Estructura del mercado de valores.
Fuente: Bolsa de Valores Quito
Elaboracion propia

De acuerdo con lo que expresa el Diario el Comercio en una edicion realizada en el afio 2012;
existen el papel comercial, las obligaciones, las notas promisorias. Todos estos documentos son
de renta fija. Previamente se establece el rendimiento y no podré ser objeto de cambio durante el

periodo de vigencia de este. En la renta variable, los rendimientos de las acciones no estan

O



definidos. En lo que respecta a titularizaciones los valores pueden ser renta variable o fija la

condicidn para esto se deriva del activo que sea objeto de la emision de esta. (Gallardo, 2012).

1.2 Coste de un crédito bancario vs. Titularizacion.

El proceso de titularizacion al generar ingresos diferidos por el rendimiento de los activos no
genera gastos de interés a la empresa. Asi también las empresas que aplicaron a créditos, gran parte
de los recursos requeridos fueron utilizados como capital de trabajo, seguido de inversion o
adquisicion de activos y por ultimo en la deuda. Un total de 60.72% de las operaciones crediticias
fueron por medio de la banca privada, y el 39.28% por otros participantes del sistema financiero.

(Banco Central del Ecuador, 2015) La Tabla 1 recoge las diferencias entre el crédito bancario y la

titulacion.
Tabla 1
Crédito bancario vs Titularizacion
Crédito bancario Titularizacion
Menor documentacion Mas documentacion
Menor tiempo Mayor tiempo
Adquiere una deuda No deuda
Independiente y semi-independiente
Dependiente
Ingreso diferido
Relacion financiera Transaccion financiera (compra — venta)

Fuente: Elaboracion propia
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1.3 Alternativas de financiamiento en el Mercado de Valores

Haremos una breve descripcion considerando los criterios que recoge la Ley de Mercados de

Valores, vigente en sus manuales de inscripcion de valores (Bolsa de Valores de Quito, 2016):

Art. 60, Ley de Mercados de Valores:

Emision de obligaciones: indica que los valores pueden ser representados en depdsitos
centralizados de compensacion, liquidacion de valores o titulos emitidos por compaiiias
anonimas, responsabilidad limitada, sucursales domiciliadas en el pais de empresas
extranjeras u organismos seccionales. Estas son emitidas para financiamiento del negocio
u obtener recursos y pueden ser a largo plazo sin exceden los 360 dias o a corto plazo.
Papel Comercial: Emiten esta obligacion las empresas inscritas en Registro de Mercado
de Valores, vigencia a maxima de 720 dias.

Acciones: Pueden ofertar acciones las sociedades andnimas y de economia mixta con
suscripcion de acciones o que realicen aumento de capital. Representa una parte del capital
social de la empresa.

Oferta publica de adquisicion/ OPA: Oferta en mercado secundario hecha por persona
juridica o natural.

Certificado de aportacion: Aportes que se hacen al patrimonio de una cooperativa.

Nota promisoria: es un contrato una parte presta y la otra es la que recibe, algunas

ocasiones se detalla leyenda “pagaré a la orden” (Bolsa de Valores Quito, 2016).

11



1.4 Titularizacion: concepto.

La Ley de Mercado de Valores define a la titularizacion como: “El proceso mediante el cual se
emiten valores susceptibles a ser colocados y negociados libremente en el mercado bursatil,
emitidos a cargo de un patrimonio autébnomo” (Bolsa de Valores de Quito, 2016).

Los valores que se emiten como consecuencia de procesos de titularizacion constituyen valores en
los términos de la presente ley. No se podra promocionar o realizar ofertas publicas de derecho
fiduciario sin haber cumplido previamente los requisitos establecidos por la ley.

Siendo asi, se podria decir que la titularizacién es traer al presente valores que van a ser liquidos
en el futuro. ;Cémo se hace? Por medio de las negociaciones que se realizan a través del Mercado
de Valores sean estos sobre los derechos de flujos o activos, estas negociaciones otorgan beneficio
para los futuros inversionistas y para los emisores de la titularizacion.

La titularizacion, consigue que el ente que posee flujos de ingresos ya sea a corto, medianos o
largo plazo puedan transformarlos en valores negociables dentro del mercado, ofertandolos en
condiciones interesantes con relacion a otro tipo de productos que ofrece el mismo mercado. En
Ecuador el término conocido es “titularizacion”, otros paises entre ellos Francia, Inglaterra,
Espafia, Estados Unidos de América, Colombia, Argentina; la denominan como titulizacién.

El fideicomiso radica en asignar claramente cuales serian los flujos de caja que componen los
activos, los mismos que van a ser el respaldo del proceso para la futura generacion de titulos que
se pretenderian colocar en el mercado a los posibles inversionistas.

Este tipo de fideicomisos abarca personas con conocimiento tanto contable, juridico y financiero,
ya que es necesario dominar temas legales por los muchos cambios que suelen darse a nivel de
leyes, en el aspecto contable por los continuos cambios tributarios que existen y financieramente

es necesario conocer el mercado de valores, tasas, productos, etc. Es por ello que las fiduciarias,
12



por lo general, siempre van de la mano de estructuradores legales en todos los aspectos operativos
y de implementacion que conlleva la ejecucion de un fideicomiso.

Los titulos gozan de una calificacion alta a nivel del mercado, son de bajo riesgo. En lo que respecta
a la colocacion, entre los inversores son bastante atractivos porque poseen excelente reputacion en
el mercado bursatil.

(Qué se entiende por titularizacion? “Es la capacidad de emitir titulos avalados por el patrimonio
auténomo del fideicomiso de titularizacioén y que se pretende colocar en mercado de valores”. Los
activos se traspasan al originador al constituir el patrimonio autébnomo del fideicomiso. (Bolsa de

Valores de Quito, 2016)

1.5 Ventajas y desventajas de la titularizacion.

Las ventajas de la titularizacion es que potencializa los activos para generar liquidez a la empresa,
obedeciendo a una tasa de rendimiento, y el riesgo recae sobre el activo y no sobre la empresa.
El proceso de titularizacion no aumenta el valor de las cuentas de pagar, lo cual permite a la
empresa control sobre su endeudamiento, dandose la oportunidad de ampliar su financiamiento.
En general se puede indicar que sus ventajas son entonces:

e Alternativa de financiacion.

e Disminuye el riesgo.

e Reaviva el mercado valores.

e Mejor pago de tasa por las inversiones.

e Flujos de pagos constantes.

Entre las desventajas de la titularizacion se tiene:

13



* El proceso de titularizacion desde la perspectiva del originador, su operatividad y puesta
en marcha conlleva actividades de todo un equipo especializado en ramas legales,
tributarias, contables y operativas. Ademas, de tiempo hay que estar claros de los posibles
gastos que implica.

* El proceso de titularizacion, desde la perspectiva del tenedor de los titulos (inversor), tiene
posible alternativa de riesgo. Si se llegare a dar una incapacidad de pago por parte los

deudores al patrimonio autébnomo del fideicomiso (activo titularizado).

Asi, en el proceso de titularizacion también se incurre en ciertos riesgos. Sanchez (2009) los
dividi6 en 3 tipos y los explica a continuacion:
¢ Riesgo de prepago. Los deudores pueden hacer el pago anticipado por la variacién que
sufren las tasas de interés.
e Riesgo de crédito. En titularizaciones es importante tener otros activos que garanticen el
no pago de los inversionistas.
¢ Riesgo de tasa de interés. El proceso de titularizacion maneja dos tipos de tasas: la de
activos y la del rendimiento de los valores de titularizacion, cuando existe un desequilibrio

entre ambas, puede causas un aumento o disminucion de las ganancias.
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1.6 Marco Legal

En los ultimos 16 afios aproximadamente, el crecimiento de la titularizacion a nivel nacional se
ha acelerado y se ha aplicado a diferentes ramas que van desde las empresas financieras,
comerciales, promotores inmobiliarios, etc. Todos buscando un fin comun, que es la ejecucion de

sus proyectos u objetivos de acuerdo con lo que indica el contrato de fideicomiso.

La comercializacion de activos busca producir ingresos que contribuyan a la continuidad de las
operaciones de la empresa, flujos futuros los cuales consisten en producir ingresos, derivandose
un ingreso constante y seguro en un determinado plazo (tiempo).

Los activos, flujos o proyectos a titularizar pueden provenir de diferentes actividades econdmicas
como: financieras, comerciales o servicios; tanto privadas como publicas. Independientemente del
giro de negocio que posea, la finalidad del proceso de titularizacion es siempre la misma, inyectar
liquidez a la empresa para continuar con el desarrollo y crecimiento de esta.

Los activos para titularizar pueden ser existentes o que se espera que existan por su capacidad de
generar flujos futuros. Estos activos no deben tener, prohibiciones de enajenar, gravdmenes o
limitaciones de domino, asi mismo no debe poseer pagos pendientes por concepto de
contribuciones o impuestos.

De acuerdo con la Ley de Mercados de Valores, las emisiones no pueden sobrepasar el 90% del
valor presente de los flujos necesarios, manteniendo conformidad con el plazo concedido para la
de emision. La tasa que se pacte no podra ser inferior a la tasa activa efectiva referencial del
segmento al que perteneciere. (Bolsa de Valores de Quito, 2016)

Los activos libres de gravamen del originador no pueden sobrepasar el 80% de los activos. Para

realizar este calculo se debe disminuir el saldo que atn no se ha pagado (saldo insoluto) de aquellos
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valores de deuda en transito, asi como los titulos ya en circulacion de la titularizacion de aquel
proceso en el que sea originador y los activos se encuentren en disputa legal. Esta relacion debera

mantenerse durante la vigencia de los valores emitidos. (Bolsa de Valores de Quito, 2016)
1.7 Constitucion del fideicomiso de titularizacion y partes que intervienen

De acuerdo con el art. 139 de la Ley de Mercado de Valores (Bolsa de Valores de Quito, 2016),
los participantes que intervienen en un proceso de titularizacion son:

Originador.
Puede ser una persona natural o juridica perteneciente al sector publico, privado o mixto que
entregd activos o derechos sobre flujos que se pretenden poseer. Al patrimonio auténomo del
fideicomiso con el fin de emitir titulos para negociarlos con futuros inversionistas y que los
efectivos que se obtenga de dichas colocaciones. (Bolsa de Valores de Quito, 2016)

Agente de Manejo.
El agente de manejo es la fiduciaria quien tiene la representacion legal del fideicomiso. (Bolsa de

Valores de Quito, 2016). Sus funciones principales son:

e Elaborar todas las documentaciones obligatorias y

e Cumplir con los requisitos que pide Superintendencia de Compaiias y las leyes

ecuatorianas que rigen el Mercado de Valores.

El agente de manejo sera quien responda ante terceros sobre los pagos por concepto de intereses y
capital. También es responsable del patrimonio auténomo. (Bolsa de Valores de Quito, 2016). En
el contrato de fideicomiso se detallard en forma clara las responsabilidades y funciones. A la

fiduciaria le corresponde:
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e Realizar la gestion correspondiente para obtener las autorizaciones correspondientes

previas a iniciar el proceso de colocacion en mercado.

e Los activos por titularizar deben ser entregados (cedidos) con anticipacion.

e Los valores para emitirse no pueden exceder el patrimonio auténomo del fideicomiso.

e Solo se pueden negociar los titulos mediante oferta publica.

Los logros que se producen se distribuyen entre los inversionistas.

Las 5 actividades nombradas son de exclusividad para la fiduciaria, siendo las otras actividades
delegables siempre que en contrato lo especifique.
Comité de Vigilancia.
Debe ser formado por tres miembros elegidos por los inversores, no deben tener vinculos con la
fiduciaria (agente de manejo) o formar parte de empresas que estén relacionadas con ella.
El comité de vigilancia haré el proceso de observador, para que el agente de manejo practique las
normas complementarias y reglamentos internos que se dispone en la Ley de Mercado de Valores;
las no observaciones de estas deben ser notificadas en lapso de hasta 3 dias a la Superintendencia
de Compainias. (Bolsa de Valores de Quito, 2016)
Agente pagador.
La fiduciaria puede designar un agente pagador o dejar esa funcion para realizarla directamente.
Patrimonio exclusivo.
Es el patrimonio auténomo que se establece al momento de la constitucion del fideicomiso y cuya

funcion es exclusivamente ser el respaldo para los titulos que se van a colocar en el mercado.

17



Inversionistas.
Aquellos que adquieren (invierten) los valores o titulos que se emiten en el proceso titularizacion

y se negocian en el mercado de valores.
1.8 Clase de titularizaciones

Las clases de titularizaciones que se pueden realizar en el Ecuador estan reglamentadas en el art.
159 inciso 2 la Ley de Mercado de Valores. (Bolsa de Valores de Quito, 2016) Se podréan efectuar
titularizaciones de las siguientes clases:
e Titularizacion de inmuebles: Comienza con la creacion de un fideicomiso de
administraciéon donde se traslada el bien inmueble al patrimonio auténomo, para que la
administradora fiduciaria ejecute labores legales y administrativas buscando desarrollar el
proyecto inmobiliario que se persigue; beneficiando a las partes intervinientes que favorece el
contrato de fideicomiso.
Este tipo de fideicomisos asegura a los posibles compradores de los inmuebles un avance
sostenido del proyecto, al promotor una rentabilidad atractiva debido a dos causales: por tener
cuotas (tablas de pago de los compradores) y cumplimiento de punto de equilibrio para inicio
de construccion.
Para este tipo de titularizaciones, las emisiones no pueden ser superiores al 90% del estimado
que pretende generar el inmueble por concepto de flujos futuros que se proyecta general con el
inmueble, en el plazo de vigencia de los titulos. La tasa activa referencial publicada por el Banco
Central del Ecuador seré la considerada para el pago de los interese que generen dichos titulos.
e Titularizaciéon de cartera: Es la venta a inversores de aquellos flujos que previamente se

aportan al fideicomiso. Estas negociaciones se realizan por medio del mercado de valores. Se
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responden los rendimientos a los inversores, a través los flujos que se obtienen de los pagos
recibidos de aquellos flujos aportados.

Entre sus particularidades el proceso de titularizacion de cartera debe conformarse con carteras
que obedezcan las mismas condiciones y de acuerdo con lo que indica el art. 152 inciso de la
Ley de Mercado de Valores. Los valores maximos por emision no pueden ser mas altos al 100%
del capital insoluto de lo transferido al patrimonio autéonomo considerando la fecha de
transferencia de la misma. (Bolsa de Valores de Quito, 2016)

e Titularizacion de flujos de fondos en general: Se constituye el proceso cuando una vez
hecha la transferencia (aporte al patrimonio autdbnomo), con esta se realiza la cesion de derecho
de recaudacion de los flujos futuros, los mismo que deben de poseer informacion por lo menos
de los 3 ultimos afios y las proyecciones en un estimado similar considerando la vigencia y el
plazo de los valores a emitirse.

e Titularizacién de proyectos inmobiliarios: Cuando se negocian titulos de flujos que se
obtienen por pagos de porcentuales o alicuotas sobre su propio patrimonio, que en este caso es
el activo inmobiliario del cual se extenderd el proyecto que va a ser la esencia de la
titularizacion. Este patrimonio debe ser libre de limitaciones de dominio, gravamenes,
enajenacion o cualquier otro tipo de condicidén que impida su libertad para poder disponer de

este. Al inversionista, su beneficio depende del desarrollo del proyecto exclusivamente.

1.9 Caracteristicas de activos a titularizarse

Entre las condiciones que deben de obedecer los activos, segin la Ley de Mercado de Valores se

encuentra: (Bolsa de Valores de Quito, 2016)
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e Deudores con bajo indice de incumplimiento de pago: La calificadora de riesgos debera
revisar cuales son los limitantes exigidos para amparar el proceso de titularizacion., asi como
seleccionar la cartera, medir comportamiento de deudores y otorgar calificacion al proyecto de
titularizacion, respaldandose en las variables estudiadas conforme lo dispuesto en la LMV.

e Activo titularizado versus ingresos superiores: los valores que van a ser los que amparen
(respalden) la emision de los titulos debera superar el monto que se va a titularizar, persiguiendo
de ese modo resguardar cualquier situacion desfavorable (siniestro) que se pudiere presentar de
manera exogena.

e Fluyjos futuros: las ventas futuras que se proyecta poseer deben ser titularizadas. Estas
proyecciones son avaladas por estudios de las ventas (proyecciones futuras y analisis de afios
anteriores). Los valores por recibir en un determinado tiempo son avalados con las facturas
comerciales que la empresa emite.

e Esquema de pago definido: Cuando existen valores que se van a obtener por devolucion de
un capital o por pago intereses, mediante un detalle pormenorizado se le notifica al inversionista

con antelacion.

1.10 Proceso de Titularizacion

Los puntos importantes por considerar para el inicio de un proceso son:

e Elaborar el prospecto de oferta ptblica de los titulos valores.

e Obtener calificacion de la calificadora de riesgo.

e El originador (emisor) emitird sus obligaciones solo por el monto permitido y otorgara

garantias amparado en sus activos.
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¢ Si el emisor faculta a un tercero (emisor) para la emision de los titulos valores, los activos

que sirven de garantia se trasladaran en venta a la fiduciaria con o sin acuerdo de recompra.

e Firmas de contratos entre, el fiduciario, la emisora, el depositario, el representante de los

obligacionistas, los emisores primarios, y la institucion financiera.

1.11 Etapa y estructura del proceso de titularizacion

Todo proceso de titularizacion debe pasar previamente revisiones por parte del staff involucrado
desde el analista de riesgos, los consultores legales, los consultores tributarios y contables, asi
como también los administradores para poder visualizar y viabilizar el proceso de elaboracion
hasta llegar a la colocacion de los titulos.
Para poder conocer con un poco mas de detalles las etapas que se ven implicitas en un proceso de
calificacion para una titularizacion podemos citar el art. 164 de la Ley de Mercado de Valores
(Bolsa de Valores de Quito, 2016). Algunos factores importantes tales como los que se describen
a continuacion:

1. Factibilidad: el bien o flujo que se pretende aportar para la formacion del proceso.

2. Emision: Titulos fundamentados por activos.

3. Plazo: Tiempo que se proyecta realizar las colocaciones de los titulos.

4. Evaluacion de riesgo: Estudia el activo a titularizar de acuerdo con normas financieras.

5. Emisién: Inscripcion del titulo en el mercado primario para continuar con la

comercializacidon y negociacion en el mercado secundario.
6. Conformidad de Superintendencia de Valores: Permite la oferta publica y el ingreso en

el Registro Nacional de Valores.
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7. Culminacién: término de proceso de titularizacion, cuando se ha llegado a la cumplir el

objetivo tanto de originador como de los inversionistas.
Adicionalmente se debe considerar algunos puntos relevantes como:

e Datos informativos de la Fiduciaria.

e Condiciones y los derechos debe estar detallada en el titulo.

e Detalle de emision y el plazo de vigencia (oferta publica)

e Inscripcion detallada de las condiciones del titulo, es decir, si es a la orden o nominal.

e Detalle de las garantias que posee el titulo.

e Los titulos deben detallar valor (costo nominativo).

e En ocasiones se detalla en rendimiento.

e Detalles en caso de redimir anticipadamente, asi como, para la liquidacion.

e Constara la firma por parte de la fiduciaria de su representante legal.

e Detalle en caso de tener un tercero que, actue como agente pagador.

e Detalle sobre el respaldo de los titulos (patrimonio auténomo).

e El titulo debe poseer un nimero de secuencia y detallar claramente cantidad de valores que
consta por titulo emitido.

e Debe constar detalles de inscripcion en registro mercantil, superintendencia de bancos y
seguros (Fecha y niimero resolucion aprobatoria).

e Debe constar la calificacion inicial de riesgo.

1.12 Finalidad de la Titularizacion

Entre los objetivos que persigue este tipo de fideicomisos podemos nombrar:
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e Convertir activos que no estas disponibles, en liquidez inmediata.

e Poseer balance equilibrado y mejoramiento de indices financieros.

e Fortalecer el patrimonio del constituyente.

e Conseguir financiamiento con impacto menor en indices de endeudamiento, asi como de

menor costo versus créditos bancarios.

1.13 Costos de constitucion y administracion de una titularizacion.

A continuacion, una breve descripcion de los puntos relevantes para la creacion de un fideicomiso
de titularizacion. (Tabla 2)

Tabla 2
Puntos para la creacion de un Fideicomiso de titularizacion

Tipo Estructuracion Manejo Liquidacion

Revision legal y financiera

$3000 Antes de colocar
Si i fruct 41 leoal titulos $ 500.
Titularizacién i requiere estructuracion lega $1500
$ 15000 Posterior colocacion

de titulos $ 2000

Fuente: Bolsa de Valores Quito (2015).
Elaboracion propia
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CAPITULO II: DISENO METODOLOGICO
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2.1 Metodologia

2.1.1 Tipo de investigacion

El tipo de investigacion es descriptiva debido a que busca especificar las caracteristicas de la
titularizacion de cartera en el Ecuador como instrumento de financiamiento para empresas

comerciales.

2.1.2 Enfoque de investigacion

La investigacion tendra un enfoque cualitativo y cuantitativo. Este trabajo de investigacion tendra
un enfoque cualitativo porque se realizard un andlisis de las ventajas del proceso de titularizacion
de cartera en el Ecuador como instrumento de financiamiento para empresas comerciales.

Mientras que el enfoque cuantitativo se enfocard en el andlisis de informacion numérica para el
estudio de caso de la empresa MERCO S.A. en la cual se realizard una comparacion de los
beneficios entre un préstamo bancario tradicional versus la colocacion de titulos por bolsa de

valores.

2.1.3 Instrumentos de recoleccion de datos

Lo datos que se usan en la presente investigacion son recolectados de varias fuentes bibliograficas
y base de datos que se encuentran en la web. Para llevar a cabo el presente estudio, se necesita
tener en cuenta la informacion financiera de la empresa MERCO S.A.; por lo que, dichos datos
financieros serdn extraidos de la pagina de la Superintendencia de Compaiias y Valores debido a
que esta es una entidad de control en el Ecuador. Ademas, debido a que la investigacion tiene como
principal objetivo ver las ventajas de la titularizacion frente al crédito bancario como medio de

financiamiento, la informacién correspondiente al mercado de Valores, también se la podra
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obtener de la entidad de control antes mencionada y de las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil;
estas ultimas serdn de vital importancia debido a que son los principales intermediarios en el
mercado bursétil en el pais. Finalmente, la pagina del Banco Central del Ecuador serd otra de las
fuentes principales para la recoleccion de datos debido a que se puede encontrar informacion del
sector bancario y financiero. Sin embargo, cabe mencionar que también se realiza el uso de fuentes
bibliograficas como investigaciones anteriores para la elaboracion del presente estudio de forma
que permita validar las conclusiones a las que se vayan a llegar.

Ademas, se hara el uso de formulas de proyecciones que posee el software Excel, el cual va a
realizar las estimaciones de las cuentas en el futuro con el fin de determinar el efecto de la
titularizacion en los estados financieros de la empresa. De esta forma, las proyecciones seran
calculadas mediante el uso de informacidn histérica para poder identificar una tendencia que
permitan pronosticar el valor de las cuentas de la empresa.

Ademas, mediante el uso de los procesos de titularizacion, se tomard la decision del monto en
cuestion a emitir, es decir, mediante los procesos detallados anteriormente: Evaluacion de la
capacidad de la empresa para emitirlos, identificar el monto objetivo y sus reglamentos y el
cumplimiento de los contratos con sus beneficiarios, se puede determinar el efecto de esta politica
en los estados o salud financiera de la empresa conjunto a los beneficios que pueden significar

hacer uso del mercado bursétil para el financiamiento de esta.

2.1.4 Técnicas de investigacion

El método de observacion cientifica permitira conocer de forma detallada la operacion de los
fideicomisos observando algunos procesos de Titularizacion que ya han sido inscritos en la Bolsa

De Valores y colocados al 100%. Permitiéndonos analizar su contrato, calificacion de riesgo,
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balances, rendiciones de cuentas, manejo del proyecto (costos, plazos) y demas detalles necesarios
que se necesiten para complementar nuestro estudio. Gracias a este proceso conoceremos la real
situacion, a partir de esta informacion detallaremos las alternativas necesarias para su
implementacion y manejo.

El método analitico permitira examinar los beneficios que obtienen las empresas, reflejados en
cuadros comparativos de informes de Bolsa de Valores y Casas de Valores, asi como también
analizaremos los parametros exigidos por las Calificadoras de Riesgo y las mismas leyes del

Mercado de Valores.

2.1.5 Empresa de estudio

La empresa donde se realizara el estudio de caso sera MERCO S.A. la cual se encuentra ubicada
en el Parque Industrial El Sauce Km 11.5 Via Daule, dedicada a actividades de elaboracion de

productos alimenticios.
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CAPITULO III: CASO DE ESTUDIO PROPUESTO
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3.1. Empresa por analizarse

La empresa MERCO S.A. requiere mayor liquidez en su caja de $9.000.000,00 dolares, por lo
tanto, quiere acaparar recursos econdmicos. Las opciones disponibles son:
a) Titularizacion de la cartera.

b) Solicitar crédito a una entidad financiera.

El balance actual de la empresa MERCO S.A. para el afio 2017 se presenta en la Tabla 3. La
empresa MERCO S.A. en su balance tiene un equilibrio entre sus activos y sus pasivos. Los activos
son la parte con que cuenta la empresa para funcionar y sus pasivos son los compromisos, ya sea

con terceros 0 con sus propios socios.

Tabla 3
Balance general MERCO S.A.
Compaiiia MERCO S.A.
Balance General 2017
Activo Patrimonio
Efectivo $50.000.000,00 Capital accionistas $69.513.768,54
Cartera $50.000.000,00 Utilidad $169.836.231,46
Inmuebles $150.000.000,00 Total $239.350.000,00
Total $250.000.000,00
Pasivo
Obligaciones Bancarias $500.000,00
Bonos $150.000,00
Largo plazo $10.000.000,00
Total $10.650.000,00
Total activos $250.000.000,00
Total pasivo + patrimonio $250.000.000,00

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 4

Flujo de caja de MERCO S.A. 2017

Periodo 0 ene-17 feb-17 mar-17 abr-17 may-17 jun-17
Activos Fijos -150.000.000
Activos diferidos -250.000
Capital de trabajo -25.000
Ingresos
Ingresos en efectivo 4.166.667 4.833.333 5.606.667 6.503.733 7.544.331 8.751.424
Ingresos cartera 4.166.667 4.833.333 5.606.667 6.503.733 7.544.331 8.751.424
Total de ingresos 8.333.333 9.666.667 11.213.333 13.007.467 15.088.661 17.502.847
Costos
Costos directos -20.000 -20.800 -21.632 -22.497 -23.397 -24.333
Costos administrativos -10.000 -10.400 -10.816 -11.249 -11.699 -12.167
Costos de ventas -28.000 -29.120 -30.285 -31.496 -32.756 -34.066
Amortizacion -4.167 -4.167 -4.167 -4.167 -4.167 -4.167
Total Costos -62.167 -64.487 -66.899 -69.409 -72.018 -74.733
Total disponible 8.271.167 9.602.180 11.146.434 12.938.058 15.016.643 17.428.115
Participacion a trabajadores (15%) -1.240.675 -1.440.327 -1.671.965 -1.940.709 -2.252.496 -2.614.217
Utilidad antes de impuestos a la renta 7.030.492 8.161.853 9.474.469 10.997.349 12.764.146 14.813.897
Impuesto a la renta (22%) -1.546.708 -1.795.608 -2.084.383 -2.419.417 -2.808.112 -3.259.057
Utilidad después de impuestos 5.483.784 6.366.245 7.390.086 8.577.932 9.956.034 11.554.840
Amortizacion -$4.167 -$4.167 -$4.167 -$4.167 -$4.167 -$4.167
Recuperacion de capital de trabajo
Valor de salvamento
Flujo de caja -150.275.000 $5.479.617 $6.362.079 $7.385.919 $8.573.766 $9.951.868 $11.550.673

Flujo acumulado

$144.795.383

$138.433.304

$131.047.386

$122.473.620

$112.521.752

$100.971.079

Fuente: Elaboracion propia
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Por otro lado, el flujo de caja de los primeros 6 meses del afio 2017 se muestra en la Tabla 4. La

cual muestra que en el sexto mes presenta un flujo acumulado negativo de -$100.971.079,00

3.2. Titularizacion

3.2.1. Seleccion de la cartera

Si la empresa MERCO S.A. titularizara la cartera de créditos comerciales, por un monto de $
9.000.000,00 que corresponde al estimado del crecimiento promedio esperado de la demanda de
créditos durante un afio. El monto por colocar estara respaldado con créditos bajo calificacion A.
Los recursos que se obtengan producto de la titularizacion seran destinados al 100% para obtener
liquidez en la empresa y conseguir holgura en flujos operativos.

Debido a que la cartera de crédito comercial en promedio tiene un plazo de vencimiento de 2 afios,
el monto que se origine de la titularizacion, serd renovado para conservar la calidad de este antes
de su vencimiento (Tabla 5).

Tabla 5
Titularizacion de la cartera

Titularizacion de cartera

Tipo de valor Titulos
Monto por colocar $9.000.000,00
Clase A
Tasa pasiva referencial (TPR) 5,36%
Tasa de rendimiento 7,86%
Destino 100% Incrementar liquidez de la empresa
Plazo de la emision 2 afios

Fuente: Elaboracion propia
3.2.2. Riesgos inherentes a la titularizacion

Al realizar la titularizacion del crédito, existen ciertos riesgos. Como se muestra en la Tabla 6, se

han establecido mecanismos de mitigacion.

31



Tabla 6

Mitigacion de riesgos de titularizacion

Tipo de riesgo

Mitigacion

Riesgo de prepago

de los activos hasta llegar a la maduracion de los titulos.

Reinversion de los recursos prepagados, o a la sustitucion

Riesgo de crédito

cual no incurre en este tipo de riesgo

Se selecciond créditos de una cartera con calificacion A, la

Riesgo de tasa de interés  Depende de las situaciones que se presenten en el mercado,

por la medida de reajuste de las tasas.

Riesgo del entorno

Existe estabilidad del sistema financiero en el pais

Fuente: Elaboracion propia

3.2.3. Costos referenciales

El proceso de titularizacion implica algunos costos que deben ser asumidos por la empresa, como

se muestran en la Tabla 7.

Tabla 7
Costos referenciales
Costos Detalles Costo

Calificadora de riesgo $7.500,00 Calificacion inicial $7.500
$1.500,00 Cada actualizacion anual $0,00

Agente de manejo (Fiduciaria) 0,18% Anual $16.200,00

Costos de estructuracion $20.000 $20.000,00

Cuota de inscripcion y mantenimiento 0,02% Monto total de la emision $1.800,00

en Bolsa de Valores de Guayaquil

Inscripcidn en registro de mercado de 0,05% Monto total de la emision, $2.500,00

valores maximo $2500

Agente pagador 0,15% Anual del monto total de la $13.500,00

emision

Colocacioén de casa de valores 0,30% Monto total de la emision $27.000,00

Colocacion en Bolsa de Valores de 0,09% Monto total de la emision $8.100,00

Guayaquil

Mantenimiento anual de la inscripcion 0,01% Monto total de la emision $900,00

en el RMW

Custodio y auditoria externa 0,025% Monto total de la emision $2.250,00

Prospectos $2.000,00 $2.000,00

Costos notariales $1500,00

Fuente: Elaboracion propia
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3.2.4. Efectos de la titularizacion sobre el balance general

Si se hace una titularizacion de cartera, ocurren cambios en el balance general, especificamente en
el activo, mientras que el pasivo no tiene ninguna afectacion y por lo tanto la compaiiia no se
debilita ni les exige a los socios ninguna inversion. La compafiia solamente traslada dentro del
activo una partida de un lugar a otro, pero su pasivo y su resultado final queda idéntico. En el
momento en que una compaiiia resuelve titularizar, lo que hace es trasladar dentro del mismo

activo de un rengldn a otro, en este caso de la cuenta cartera a la nueva cuenta derechos fiduciarios

como se muestra en la Tabla 8.

Tabla 8
Balance general MERCO S.A. con titularizacion 1
Compaiiia MERCO S.A.
Balance General 2017
Activo Patrimonio
Efectivo $50.000.000,00 Capital accionistas $69.533.459,64
Cartera $41.000.000,00 Utilidad $169.816.540,36
Derechos $9.000.000,00 Total $239.350.000,00
Inmuebles $150.000.000,00
Total $250.000.000,00
Pasivo
Obligaciones Bancarias $500.000,00
Bonos $150.000,00
Largo plazo $10.000.000,00
Total $10.650.000,00
Total activos $250.000.000,00
Total pasivo + $250.000.000,00

patrimonio

Fuente: Elaboracion propia

Luego, en el momento que los derechos fiduciarios o titulos pasan al mercado y se convierten en
dinero, estd pasando del renglon derechos fiduciarios al renglon caja, todo ha ocurrido en el activo

como se muestra en la Tabla 9. La empresa no se ha endeudado, no ha creado pasivos, ni les ha



exigido a los socios aumento de capital. Gracias a que se ha hecho todo en un patrimonio autébnomo
que saca el proceso del balance. Finalmente, en el balance solamente se hace un traslado de cartera
a caja. Este fenémeno es de gran importancia para el sector real ya que le permite incrementar el
flujo de caja, mejorar su liquidez, fortalecerse comercialmente sin necesidad de recurrir a terceros

ni de crear pasivos en la empresa.

Tabla 9
Balance general MERCO S.A. con titularizacion 2
Compaiiia MERCO S.A.
Balance General 2017
Activo Patrimonio
Efectivo $59.000.000,00 Capital accionistas $69.533.459,64
Cartera $41.000.000,00 Utilidad $169.816.540,36
Inmuebles $150.000.000,00 Total $239.350.000,00
Total $250.000.000,00
Pasivo
Obligaciones Bancarias $500.000,00
Bonos $150.000,00
Largo plazo $10.000.000,00
Total $10.650.000,00
Total activos $250.000.000,00
Total pasivo + $250.000.000,00
patrimonio

Fuente: Elaboracion propia

3.2.5. Analisis de los flujos esperados de la cartera a titularizar

Una vez efectuada la proyeccion de los flujos durante los 6 meses posteriores a la titularizacion y
considerando los costos relacionados con el proceso, el fluyjo acumulado al sexto mes es de -
$101.054.474,00 como se observa en la Tabla 10. Los ingresos se incrementan por el efectivo

incrementado, y los costos se incrementan por los gastos generados por la titularizacion.
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Tabla 10

Flujo de caja de MERCO S.A.

con titularizacion

Periodo 0 ene-18

feb-18

mar-18

abr-18

may-18

jun-18

Activos Fijos
Activos diferidos
Capital de trabajo

-$150.000.000
-$250.000
-$25.000

Ingresos
Ingresos en efectivo
Ingresos cartera

$4.916.667
$3.416.667

$5.703.333
$3.963.333

$6.615.867
$4.597.467

$7.674.405
$5.333.061

$8.902.310
$6.186.351

$10.326.680
$7.176.167

Total de ingresos

$8.333.333

$9.666.667

$11.213.333

$13.007.467

$15.088.661

$17.502.847

Costos
Costos directos
Costos administrativos
Costos de ventas
Amortizacion

Costos del proceso
Calificadora de riesgo
Costos de estructuracion
Agente de manejo (Fiduciaria)
Agente pagador

Inscripcidn en registro de mercado

de valores

Mantenimiento anual de la
inscripcion en el RMW
Cuota de inscripcion y

mantenimiento en Bolsa de Valores

de Guayaquil
Colocacion de casa de valores

Colocacion en Bolsa de Valores de

Guayaquil

Custodio y auditoria externa
Prospectos y titulos

Gastos notariales

-$20.000
-$10.000
-$28.000

-$4.167

-$7.500
-$20.000
-$1.350
-$1.125
-$2.500

-$900
-$1.800
-$27.000
-$8.100
-$2.250

-$2.000
-$1.500

-$20.800
-$10.400
-$29.120

-$4.167

-$1.350
-$1.125

-$21.632
-$10.816
-$30.285

-$4.167

-$1.350
-$1.125

-$22.497
-$11.249
-$31.496

-$4.167

-$1.350
-$1.125

-$23.397
-$11.699
-$32.756

-$4.167

-$1.350
-$1.125

-$24.333
-$12.167
-$34.066

-$4.167

-$1.350
-$1.125

Total Costos

-$64.642

-$66.962

-$69.374

-$71.884

-$74.493

-$77.208

Total disponible
Participacion a trabajadores (15%)

Utilidad antes de impuestos a la renta

Impuesto a la renta (22%)

$8.268.692
-$1.240.304
$7.028.388
-$1.546.245

$9.599.705
-$1.439.956
$8.159.749
-$1.795.145

$11.143.959
-$1.671.594

$9.472.365
-$2.083.920

$12.935.583
-$1.940.337
$10.995.245
-$2.418.954

$15.014.168
-$2.252.125
$12.762.043
-$2.807.649

$17.425.640
-$2.613.846
$14.811.794
-$3.258.595
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Utilidad después de impuestos $5.482.143 $6.364.604 $7.388.445 $8.576.291 $9.954.393  $11.553.199

Amortizacion -$4.167 -$4.167 -$4.167 -$4.167 -$4.167 -$4.167
Recuperacion de capital de trabajo
Valor de salvamento

Flujo de caja -$150.348.550 $5.477.976 $6.360.438 $7.384.278 $8.572.125 $9.950.227  $11.549.032

Flujo acumulado - - - - - -
$144.870.574 $138.510.136 $131.125.858 $122.553.733  §112.603.507 $101.054.474

Fuente: Elaboracion propia
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3.3. Crédito bancario

3.3.1. Seleccion de crédito

Si la empresa MERCO S.A. realiza un crédito bancario, por un monto de $ 9.000.000,00 que es lo
que se necesita de liquidez para la empresa, lo realizaria en una entidad financiera, cuyo interés

seria del 15% anual, para un plazo de 2 afos, como se muestra en la Tabla 11.

Tabla 11
Crédito bancario

Cuota variable

Préstamo: Capitalizacion: Mensual

$ 9.000.000,00
Tasa de interés 15% efectiva anual Periodos: 24
Tasa de interés 1,17% efectiva mensual
Plazo: 2 afos Cuota: $432.362,17
Entidad Banco de Fomento
financiera:

Fuente: Elaboracion propia

3.3.2. Riesgos inherentes al crédito bancario

Al realizar el crédito bancario, existe ciertos riesgos, sin embargo, como se muestra en la Tabla
12, se han establecido mecanismos de mitigacion.

Tabla 12
Mitigacion de riesgos de crédito bancario

Tipo de riesgo Mitigacion

Exceso de crédito Se ha solicitado un crédito acorde a las posibilidades de

pago de la empresa

Retraso del pago de Se pagara puntualmente para evitar perjudicar los
préstamo antecedentes de crédito de la empresa

Pagar intereses Se cumplira con todos los acuerdos del crédito
adicionales.

Fuente: Elaboracion propia
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3.2.3. Costos referenciales

El crédito bancario implica algunos costos que deben ser asumidos por la empresa, como se

muestran en la Tabla 13.

Tabla 13

Amortizacion del crédito

Meses Saldo inicial Amortizacion o Interés Cuota Saldo final

cuota de capital (dividendo) (capital

disminuido)
1 $ 9.000.000,00 $ 32692791 $ 105.434,25 $ 432.362,17 $ 8.673.072,09
2 $ 8.673.072,09 $ 330.757,85 $ 101.604,32 $ 432.362,17 $ 8.342.314,24
3 $ 8.342.31424 $ 334.632,65 $ 97.729,52 $ 432.362,17 $ 8.007.681,59
4 $ 8.007.681,59 $ 338.552,84 $ 93.809,32 $ 432.362,17 $ 7.669.128,75
5 $ 7.669.128,75 $ 342.518,96 $ 89.84321 $ 432.362,17 $ 7.326.609,79
6 $ 7.326.609,79 $ 346.531,54 $ 85.830,62 $ 432.362,17 $ 6.980.078,25
7 $ 6.980.078,25 $ 350.591,13 $ 81.771,04 $ 432.362,17 $§ 6.629.487,12
8 $ 6.629.487,12 $ 354.698,28 $ 77.663,89 $ 432.362,17 $ 6.274.788,84
9 $ 6.274.788,84 $ 358.853,54 $ 73.508,63 $ 432.362,17 $ 5.915.935,31
10 $ 591593531 $ 363.057,48 $ 69.304,69 $ 432362,17 $ 5.552.877,83
11 $ 5.552.877,83 $ 367.310,66 $ 65.051,50 $ 432.362,17 $§ 5.185.567,17
12 $ 5.185.567,17 $ 371.613,68 $ 60.748,49 $ 432.362,17 $ 4.813.953,49
13 $ 4.813.953,49 $ 375.967,10 $ 56.395,07 $ 432.362,17 $ 4.437.986,39
14 $ 4.437.986,39 $ 380.371,52 $ 51.990,64 $ 432.362,17 $ 4.057.614,86
15 $ 4.057.614,86 $ 384.827,55 $ 47.534,62 $ 432362,17 $ 3.672.787,32
16 $ 3.672.787,32 $ 389.335,77 $  43.026,40 $ 432.362,17 $ 3.283.451,55
17 $ 3.283.451,55 $ 393.896,80 $ 38.465,36 $ 432.362,17 $ 2.889.554,75
18 $ 2.889.554,75 $ 398.511,27 $ 33.850,89 $ 432.362,17 $ 2.491.043,47
19 $ 2.491.043.47 $ 403.179,80 $ 29.182,37 $ 432.362,17 $ 2.087.863,67
20 $ 2.087.863,67 $ 407.903,02 $ 24.459,15 $ 432362,17 $ 1.679.960,66
21 $ 1.679.960,66 $ 412.681,57 $ 19.680,60 $ 432362,17 $ 1.267.279,09
22 $ 1.267.279,09 $ 417.516,10 $ 14.846,07 $ 432362,17 $ 849.762,99
23 $ 849.762,99 $ 422.407,26 $ 9.954,90 $ 432362,17 $  427.355,73
24 $ 427.355,73 $ 427.355,73 $ 5.006,44 $ 432.362,17 $ 0,00

Fuente: Elaboracion propia
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3.3.4. Efectos del crédito sobre el balance general

Dado que la empresa requiere liquidez en su caja, solicita un crédito en una entidad financiera,
para lo cual, hipoteca o compromete alguno de sus activos y en su balance ocurre un cambio tanto
en la parte activa como pasiva. La empresa recibe dinero en efectivo, pero al mismo tiempo crea
un pasivo con una entidad financiera, es decir ha movido su activo, pero también ha incrementado
su pasivo. Esta accion afecta el balance tal como se ve en la Tabla 14. La empresa se ha endeudado,

ha creado pasivos, y por ende se les ha exigido a los socios aumento de capital.

Tabla 14
Balance general MERCO S.A. con crédito bancario
Compaiiia MERCO S.A.
Balance General 2017
Activo Patrimonio
Efectivo $59.000.000,00 Capital accionistas $155.401.884,99
Cartera $50.000.000,00 Utilidad $83.948.115,01
Inmuebles $150.000.000,00 Total $239.350.000,00
Total $259.000.000,00
Pasivo
Obligaciones Bancarias $9.500.000,00
Bonos $150.000,00
Largo plazo $10.000.000,00
Total $19.650.000,00
Total activos $259.000.000,00
Total pasivo + $259.000.000,00
patrimonio

Fuente: Elaboracion propia

3.3.5. Analisis de los flujos esperados del crédito bancario

Una vez efectuada la proyeccion de los flujos durante los 6 meses posteriores al crédito bancario
y considerando los costos relacionados con el proceso, el flujo acumulado al sexto mes es de -
$119.122.009,51 como se observa en la Tabla 15. Los ingresos se incrementan por el efectivo

incrementado, y los costos se incrementan por los gastos generados por el crédito bancario.
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Tabla 15

Flujo de caja de MERCO S.A. con crédito bancario

Periodo 0 ene-18 feb-18 mar-18 abr-18 may-18 jun-18
Activos Fijos -$150.000.000
Activos diferidos -$250.000
Capital de trabajo -$25.000
Préstamo $9.000.000
Ingresos
Ingresos en efectivo $4.916.667 $5.703.333 $6.615.867 $7.674.405 $8.902.310 $10.326.680
Ingresos cartera $4.166.667 $4.833.333 $5.606.667 $6.503.733 $7.544.331 $8.751.424
Total de ingresos $9.083.333 $10.536.667 $12.222.533 $14.178.139 $16.446.641 $19.078.103
Costos
Costos directos -$20.000 -$20.800 -$21.632 -$22.497 -$23.397 -$24.333
Costos administrativos -$10.000 -$10.400 -$10.816 -$11.249 -$11.699 -$12.167
Costos de ventas -$28.000 -$29.120 -$30.285 -$31.496 -$32.756 -$34.066
Amortizacion -$4.167 -$4.167 -$4.167 -$4.167 -$4.167 -$4.167
Costos del proceso
Gastos financieros -$105.434 -$101.604 -$97.730 -$93.809 -$89.843 -$85.831
Total Costos -$167.601 -$166.091 -$164.629 -$163.218 -$161.862 -$160.563
Total disponible $3.999.066 $4.667.242 $5.442.038 $6.340.515 $7.382.469 $8.590.860
Participacion a trabajadores (15%) -$599.860 -$700.086 -$816.306 -$951.077 -$1.107.370 -$1.288.629
Utilidad antes de impuestos a la renta $3.399.206 $3.967.156 $4.625.732 $5.389.438 $6.275.099 $7.302.231
Impuesto a la renta (22%) -$747.825 -$872.774 -$1.017.661 -$1.185.676 -$1.380.522 -$1.606.491
Utilidad después de impuestos $2.651.381 $3.094.382 $3.608.071 $4.203.762 $4.894.577 $5.695.740
Amortizaciones $4.167 $4.167 $4.167 $4.167 $4.167 $4.167
Pago de crédito -$326.928 -$330.758 -$334.633 -$338.553 -$342.519 -$346.532
Recuperacion de capital de trabajo
Valor de salvamento
Flujo de caja -$141.275.000 $2.328.619 $2.767.790 $3.277.605 $3.869.375 $4.556.225 $5.353.376
Flujo acumulado -$138.946.381 -$136.178.590 -$132.900.985 -$129.031.610 -$124.475.385 -$119.122.010

Fuente: Elaboracion propia
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3.4. Seleccion de alternativa

De acuerdo con las dos alternativas analizadas se puede concluir que la mejor opcidn para obtener
dinero para garantizar la liquidez de la empresa es mediante la titularizacion de la cartera. Esto
debido a que Unicamente hay un cambio en las cuentas dentro del activo y no se genera un
endeudamiento para la empresa, a diferencia de lo que ocurre en el momento de aceptar un
préstamo bancario, donde ademas de la deuda, se debe hipotecar un bien o brindar algun tipo de
garantia. En el balance general inicial de la empresa, el activo era de $250.000.000,00 y el pasivo
de $10.650.000,00, con la opcién de titularizacion este se mantuvo igual, mientras que, con el
préstamo bancario, el activo se incrementd a $259.000.000,00 y el pasivo se incrementd a
$19.650.000,00.

Ademas, los riesgos estan debidamente mitigados para evitar problemas con su ejecucion. De igual
manera, el flujo de caja demostrd que, en el caso de la titularizacion, aunque genera una inversion
inicial, luego se observa que los flujos son mayores que los generados en el caso del préstamo
bancario. Mientras que en la titularizacion el flujo acumulado al sexto mes es de -$101.054.474

dolares, con el préstamo bancario es de -$119.122.010 ddlares.
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CONCLUSIONES
El objetivo de la investigacion fue determinar las potencialidades de la titularizacion de cartera en
Ecuador como instrumento de financiamiento para empresas comerciales. Los empresarios
desconocen las ventajas de la titularizacion frente a un crédito bancario y por ello se financian
mediante el uso del préstamo bancario para obtener liquidez, lo cual los limita a probar nuevas
alternativas como es la titularizacion.
El andlisis cualitativo demostrd que, si bien es cierto, en el crédito bancario se necesita de menor
documentacion y menor tiempo para obtener financiamiento a diferencia de la titularizacion,
cuantitativamente posee menos ventajas. De acuerdo con las dos alternativas analizadas, la mejor
opcion para obtener 9°000.000,00 para garantizar la liquidez de la empresa, fue mediante la
titularizacion de la cartera. Esto debido a que unicamente hay un cambio en las cuentas dentro del
activo y no se genera un endeudamiento para la empresa, a diferencia de lo que ocurre en el
momento de aceptar un préstamo bancario, donde ademas de la deuda, se debe hipotecar un bien
o brindar algln tipo de garantia.
Por lo tanto, la titularizacion proporciona varias ventajas entre las cuales se puede mencionar el
acceso a liquidez mediante la aceleracion de flujos futuros, se disminuyen recursos ociosos, mejora
los indices de rentabilidad, no requiere endeudamiento con entidades financieras o aumentos
patrimonio, otorga opciones para invertir, tiene un mejor reconocimiento de intereses para los
inversionistas comparandonos con productos tradicionales de inversion, otorga un plan de pagos
continuos de obligaciones y reduce el riesgo.
Si bien la titularizacion es una via de financiacion y otorga capacidad de financiar operaciones sin
afectar los balances, existen ciertos trastornos que se desprenden de la centralizacion de riesgo

econdomico, sin embargo, se establecieron medidas de mitigacion para eliminar a los mismos.
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Finalmente se puede concluir que el proceso de titularizacién es beneficioso en términos de
financiamiento para las empresas debido a que su impacto en la salud financiera de estas es minimo
o casi nulo. Lo mencionado, se lo puede justificar mencionando que este tipo de financiamiento
genera salida de dinero, pero de una forma paulatina, sin afectar los estados financiero de las
organizaciones en valor presente. Ademas, de acuerdo con toda la investigacion, se ha llegado a
cumplir con el objetivo principal del estudio y se observa que la accion de realizar una
titularizacion por parte de una empresa, mediante el uso del mercado de valores, puede ayudar a
reducir el riesgo del no financiamiento y al que pueden estar expuestos los potenciales

inversionistas.
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RECOMENDACIONES

Entre las recomendaciones sugeridas en este trabajo estan:

e Dados los beneficios de la titularizacion, es de vital importancia realizar una promocion del
uso de esta, para la obtencion de liquidez en una empresa, en pro del desarrollo economico
del pais.

e Se deberian impartir mayores capacitaciones acerca de las ventajas de la titularizacion frente
a un crédito bancario por parte de las instituciones de la Bolsa de Valores de Guayaquil o
Quito.

e Siendo la titularizacion de activos una herramienta financiera para el desarrollo del mercado
financiero del pais, se recomienda conseguir mejores condiciones macroecondmicas y que se
establezcan politicas y estrategias que permitan consolidar un manejo sostenible de estos
recursos.

e Se recomienda que las empresas realicen analisis financieros constantes para tomar una
decision con respecto a la posibilidad de la titularizacién como estrategia de mejoramiento de
los indicadores de liquidez.

¢ Finalmente, se recomienda a las empresas evaluar el estado de liquidez y la urgencia de dinero
fisico dentro de sus finanzas para poder tomar la decision de realizar una titularizacion debido
a que, como se ha podido expresar en el estudio, esta es una estrategia que conlleva tiempo y

los ingresos por financiamiento toman tiempo.
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