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RESUMEN

El mercado ecuatoriano las PYMES vienen representando un componente

importante para la economía y ellas se enfrentan a la necesidades de liquidez, por este

motivo se convierten en uno de los principales objetivos de los bancos. Las PYMES en

el ecuador utilizan los mecanismos tradicionales de financiamiento que es a través de la

banca, causado por: la falta de decisión de los empresarios para abrir su información

financiera al público, por el escaso conocimiento de las alternativas que brinda el

mercado de valores.

La tesina se estructu¡a en 7 capítulos. El primeo se presentan los problemas y

antecedentes que provocaron este, con la hipótesis a trabajar y los objetivos generales y

específicos a alcanzar. Luego en el siguiente capítulo se citan los conceptos y

características principales del mercado financiero y un enfoque de la situación del

mercado de valores en el pais. El tercer capitulo se describen las características

relevantes de las PYMES su importancia en la economía, posteriormente el siguiente

capitulo se centra en los diferentes fideicomisos que el Ecuador ofrece.

El capítulo cuatro solo nos habla de la titularización y su proceso de

estructuración para las empresast como sus beneficios en general, después tenemos los

detalles de las altemativas de f,rnanciamiento tradicionales con la que se realiza un

análisis comparativo de los costos en el último capítulo.
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CAPÍTULO I. INTRODUCCIÓN

En Ecuador, el mercado de valores es pequeño en comparación a otros países

latinoamericanos, debido a que no existe una divulgación de sus características ni de las

facilidades y altemativas que ofrece para el financiamiento de las empresas, por lo que,

su principal fuente de capital es el crédito bancario corporativo.

Actualmente esta tendencia est¿ cambiando. La inversión en valores y/o

capitales rcalízada en forma adecuada, puede ofrecer una rentabilidad superior a las

fuentes habituales de financiamiento, permitiendo de esta forma la canalización

adecuada de los recursos provenientes del ahono hacia las actividades productivas.

Establecer un modelo de estructuración financiera para una titularización,

permitirá a las PYMES obtener una fuente de financiamiento en el mercado de valores

del Ecuador, altemativo al crédito bancario.

Con la breve revisión de estos antecedentes, lo que busca la presente

investigación es; identificar las altemativas de financiamiento que tienen las PYMES en

un Mercado de Valores ecuatoriano y también identificar los obstaculos y sobre todo las

oporhrnidades de financiamiento de las PYMES.

EI diagnóstico del entomo del Mercado de Valores es fundamental para

comprender el estado de esta importante henamienta, así como la experiencia regional e

interregional, a fin de identificar y emular aquellas experiencias positivas, de esta

manera explotar las oportunidades actuales y futuras.

I.I PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El fideicomiso fue utilizado en sus comienzos como la forma de salvar

impedimentos legales y poder así, darle a ciertos bienes, un destino que por leyes de esa

época, estaba relegado o, incluso, pam poner determinados bienes a salvo de una

posible retención por causas políticas; con la crisis financie¡a del Ecuador en 1999 -
2000 quedaron secuelas de la desconfianza de los ahorristas, tal que la gestión

financiera del Ecuador se encuentra distribuida en pocas manos que son amenazadas por

I



los fenómenos de la corrupción, manejo inadecuado y mal aprovechamiento de

recursos, que trae consigo la inconformidad e inseguridad de sus inversionistas.

Por el hecho mencionado creció la incertidumbre hacia el sistema financiero

que llevó al colapso a la economía y cuyos efectos aún perduran y afectan también al

inversionista, pero a pesar de toda la inseguridad, toda compañía necesita tinanciarse o

invertir sus valores mobilia¡ios con el mínimo costo o riesgo.

También parece ser en la actualidad los mecanismos de financiamiento

utilizados por los empresarios son limitados y no ofiecen posibilidades de desanollo y

competitividad a nivel internacional. Los financiamientos diferentes a los tradicionales

(bancos, proveedores) son poco conocidos entre los empresarios ecuatorianos.

En el país hay 32 administradoras fiduciarias, de las cuales cinco pertenecen al

sector público. A diciembre de 2012 el negocio fiduciario representó el 9% del Producto

Intemo Bruto nominal ecuatoriano, abarcando $7 700 millones. Los fideicomisos de

administración representan el 49%o del negocio con $3 650 millones. Les siguen los de

garanfía con el 35%o y $2 381 millones. Los de titularización representan el 7Yo, al igtal

que los inmobiliarios, y los de inversión representan el 2%, publicado en el Diario Hoy,

El 3 5% del negocio fiduciario en riesgo, obtenido el l8 de junio del 201 3.

Esta cifra es el resultado de la entrada en vigencia de la ley de Poder de Control

del Mercado octubre del 2011, que obligaba la desinversión de los bancos en las

administradoras de fondos. Hasta diciembre de 2011 los fondos alcanzaban los $650

millones. El dinero que salió de los fondos, en su mayoría pasó a depósitos en Ia banca.

Del total de administradoras, seis se dedican a los fondos de inversión, sumando 12 de

estos, que representan a cerca de 300 mil inversionistas publicado en el Diario Hoy, El

35% del negocio fiduciario en riesgo, obtenido el I I de junio del 2013. Reglamento a la

Ley de Regulación y Control del Poder de Mercado, obtenido el mayo 2012;

En relación a otros países, la cantidad de inversores en nuestro país es

insignificante. Por ejemplo, en Estados Unidos, ocho de cada 10 familias tienen al

menos un fondo de inve¡sión. El mismo ocuffe con el monto de los fondos de inversión

en relación a los depósitos de ahorro. En otros países la de los fondos de inversión

supera alrededor del 20Yo de los depósitos de cuentas, mientras que en Ecuador no se

alcw¡za el l% publicado en El Universo, La inversión extranjera en Ecuador, obtenido

el 29 de marzo del 2013.
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Ilustración 1.1: Estructura de los Fideicomisos en el Ecuador

ESTRUCTURA DE LOS FIDEICOMISOS
Mimero I Totaldelf€'trinonh Daloshaslae/

Enl¡?ilonesde dóhres 31 de @tuüe &t 2013

Administración 1653

Garantia 2 061

lnmobiliarios 491 o
Titularizaci¡n 152

76,4

339

'147lnversión 23

Total 4390

Fuente: Diario Hoy

1.2 ANTECEDENTES

En Ecuador, como en la gran mayoría de países, hay una gran cantidad de

empresas que demandan financiamiento extemo (de terceros) para continuar su giro del

negocio, ya sea por incapacidad de invertir recursos propios, o por endeudarse con el

objetivo de lograr mayores rendimientos. Principalmente en nuestro país la fuente de

financiamiento externo para las empresas han sido los bancos. Por este motivo el

negocio bancario es muy rentable (en 201 l, ROE del Sistema fue 79%o) y crece

anualmente en gran medida (en 2010, crecimiento fue de 17.33%, y PIB 3.58%); en la

actualidad ha decrecido no por la falta del dinero de los depositantes y prestatarios, esto

se debe a las mayores restricciones a su actividad que han empujado a la rentabilidad

hacia niveles más bajo en los últimos 7 años.

El Gobiemo, desde un inicio, tomó la regulación a las actividades bancarias

como bandera de reivindicación del derecho de los ciudadanos. El propio presidente

Rafael Correa ha señalado en varias oportunidades que los banqueros han tenido

prosperidad durante su administración, con niveles de utilidades importantes gracias al

-)
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dinamismo de la economia, publicado en El Comercio.com, La rentabilidad de la Banca

cayó en 7 años, obtenida 22 de enero del 2014.

Con la situación del mercado bancario ha disminuido su participación, los

inversionistas y los prestatarios deben buscar nuevas rutas de inversión y

financiamiento, concentr¿indonos en los prestatarios es decir la visión como acreedores,

las oportunidades se pueden estimar observando el desempeño de la Cartera Comercial

del Sistema Financie¡o. Durante el último año se puede observar r¡na variación relativa

de crecimiento de w 20.4%:o y esto se traduce en que Ia demanda de crédito de la

económica fue cubierta en USD 1.269 millones, esta estimación no es el 100% de la

demanda real ya que solo en el Censo Económico del INEC durante el año 2010

muestra que la brecha de crédito se encuentra en USD 4.739 millones.

Ilustración 1.2: Sistema Bancario Privado
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Fuente: Superintendencia de Bancos

Se puede estimar que el mercado ecuatoriano tiene la capacidad suficiente para

prestar dinero para financiar actividades comerciales, y recibir un rendimiento al

hacerlo. La incógnita seria ¿Qué tan rentable es prestar dinero para actividades

comerciales?, Tomando de muestra la banca privada que tuvo un crecimiento del

20.4%, la respuesta es afirmativa.
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Veriñcando los resultados anteriores la Tesina informara que la bolsa de

valores nos muestra una mejor altemativa de inversión y financiamientos a mayor

rentabilidad para inversionista y menor costo de intereses para los prestatarios. Una de

estas altemativa son los fideicomisos de Titularización que están en segundo lugar en la

herramienta más utilizada en el mercado de valores del ecuador co¡ t¡ 22.96Vo de

participación.

I.3 OBJETTVOS

T.JJ ABIETIVO GENERAL

Obtener conocimientos y destrezas en la aplicación de instrumentos y técnicas

de los fideicomisos que posibiliten la negociación en los mercados financieros

nacionales e intemacionales, con la finalidad de maximizar las utilidades de las

empresas e instituciones públicas o privadas.

1.3.2 OB T ETIYA§ ESPEC I FI COS

y' Comprender la estructura de los Mercados Financieros y su importancia en el

manejo de las Inversiones.

y' Conocer las ventajas del Fideicomiso de Titularización que lo hacen atractivo como

vinculo de fi nanciamiento.

r' Beneficiar con este estudio tanto al sector público como privado, tratando de

brindarle un mayor rendimiento al inversionista, a través de la maximización de las

utilidades.

y' Establecer propuestas para el financiamiento como mejor opción, a tasas de interés

más bajas que las que debería pagar la empresa si recurriera a bancos en demanda de

créditos.

r' Evalua¡ la propuesta lrente a otras altemativas de financiamiento tradicionales.

r' Describir los beneficios que la titularización brinda a las PYMES

1.4 JUSTIF'ICACIÓN

Las oportunidades se encuentran en aquellas cosas que no han sido

previamente realizadas. Es por esto que el poder de la información es incalculable y su

utilidad invaluable. En Ecuador, como en la gran mayoría de países, hay una gran

cantidad de empresas que demandan financiamiento externo (de terceros) para continuar
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su giro del negocio, ya sea por incapacidad de invertir recursos propios, o por

endeudarse con el objetivo de lograr mayores rendimientos.

Desde el punto de vista metodqlógico, este trabajo investigativo genera un

aporte a la literatura como mecanismo adicional de divulgación, acerca de un método

altemo de financiación - conocido como titularización - el cual, a pesar de su existencia

y operación exitosa en otros países, en Ecuador su uso e implementación son

incompletos a nivel de pequeñas y medianas empresas. Con esta investigación se

proporciona un diagnóstico de cómo se encuentran las PYMES en Ecuador y la

regulación existente en el tema, para que más adeiante se puedan apoyar en este trabajo

y así llevar a cabo una inclusión de las PYMES en el mercado de valores a través de la

titularización como vehículo de financiamiento.

¿La titularización se la puede considerar como mejor altemativa de

financiamiento para las PYMES?

6
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CAPITULO II. MERCADO FINANCIERO

2.l CONCEPTOS

2, 1. 1 M ERCADO FINANCI ERO

El Msc, Washington Macías sostiene que el Mercado Financiero es un lugar

virtual o fisico que permite canalizar recursos financieros de aquellos agentes que tienen

excedentes de estos recursos (ahorristas) hacia los agentes económicos con déficit de los

mismos (empresarios), a fin de dinamizar la producción y la generación de riqueza

(Macias Rendón, 201 l). Esta labor puede ser llevada a cabo, bien sea directamente o

bien a través de alguna forma de mediación o intermediación por el Sistema Financiero.

2, 1. 2 ACTI Y(N FI NANCI E ROS

Un activo financiero es un instrumento legal intangible materializado en un

título donde el comprador del titulo adquiere el derecho a recibir beneficios futuros de

parte del vendedor.

La existencia de un activo financiero, implica que hay al menos dos elementos

vinculados; un emiso¡ que es quien se obliga, y un inversionista que es quien adquiere

el derecho a recibirlo.

2.2 CLASIFICACIÓN DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

El sistema financiero comprende el mercado bancario, también llamado

intermediado, y el mercado de valores, también llamado desintermediado.

2. 2. I I NTERM EDIACI óN FI NANCI ERA

La intermediación financiera es la transformación de activos financieros que se

adquieren en el mercado. Entre los intermediarios financieros identificados según el

artículo 2 del Titulo I de la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero

tenemos: "bancos, sociedades financieras o corporaciones de inversión y desarrollo,

asociaciones mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda y cooperativas de ahorro y

crédito que realizan intermediación fina¡ciera con el público".
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Sin duda los bancos son los intermediarios financieros miís populares, estas

instituciones trabajan captando recursos del público para obtener fondos a través de

depósitos o cualquier otra forma de captación, con el fin de utilizarlos en operaciones de

crédito e inversión. De esa manera se da la transformación de activos ya que un

depósitos captado por el banco es un tipo de activo financiero, generalmente de corto

plazo donde paga al inversionista una tasa denominada pasiva, y el crédito otorgado por

el mismo banco a un prestamista es otro tipo de activo más comunes a largo plazo con

una tasa denominada activA que es mayor a la pasiva. La diferencia entre la tasa activa

y pasiva se la denomina spread bancario.

Ffu
60 0bs

Gefr
3Afu
1stl

Superavitano I ntermed iario F¡nanci-.ro Deficitario

Fuente y Elaboración: Folleto Capítulo I Mercado de Valores de Washington Macías Rendón

2.2,2 DESINTERMEDIACIÓN FINANCIERA

El Profesor Washington Macías sostiene que a desintermediación financiera

consiste en conectar a los inversionistas con el sector productivo u otros agefltes

deficitarios de recursos, sin la intermediación financiera. El mercado de valores se

refiere justamente al mercado desintermediación financiera. En este mercado

generalmente intervienen los intermediarios de valores, que en ecuador son la Casa de

Valores, las cuales gana¡ una comisión por conectar a la oferta y la demanda de activos

financieros.

Una de las principales ventajas de esto es que los inversionistas pueden gozar

de tasas más altas que las pasivas, y los emisores tienen costos menores que la tasa

activa. (Macías,201l)
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Ilustración 2,2: Desintermediación Financiera

Fuente y Elaboración: Folleto Capitulo I Mercado de Valores de Washington Macías Rendón
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(Modigliani & Feni, 1996) un resumen de otras clasificaciones:

Tabla 2.1.- Otras clasificaciones del Mercado

Según el vencimiento de la obligación:

Mercado de dinero: vencimientos hasta I año

Mercado de capitales: vencimientos mayores a un año y acciones

Según el momento cn que se negocian los títulos:

Mercado primario: primera negociación del título entre emisor e

inversionista.

Mercado secundario: negociación de títulos previamente emitidos entre

cualquier par de agentes económicos.

Segrin el momento de la entrega:

Mercado spot o en efectivo

Mercado derivado: la entrega del activo se hace en fecha posterior a la

formalización de la tra¡sacción.

Según la estructura organizacional:

Mercado de subastas: mercados organizados (bolsas de valores tradicionales)

donde compradores y vendedores proponen precios de compra y venta.

Mercado sobre el mostrador (over the counter, OTC): transacciones "fuera

de bolsa", donde compradores y vendedores dispersos geográficamente

transan directamente a tfavés de sistemas de telecomunicación.

Mercado intermediario: donde participa una entidad (intermediario) que

actúa en nombre de compradores y vendedores de títulos.

Fuente; Superintendencia de CompañÍas www.supercias.gob.ec

2.3 MERCADO DE VALORES EN EL ECUADOR

Las Bolsas de Valores han sido precisamente las instituciones que proveen la

in.fraestructura necesaria para facilitar la aproximación de los emisores a los

inversionistas, a través de la compraventa de valores.

l0

Según la naturaleza de la obligación:

Mercado de deuda
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El establecimiento de las Bolsas de Valores en el Ecuador, no solamente que

constituyó un proyecto largamente esperado, sino que también respondió a la evolución

y naturaleza de los procesos económicos y comerciales que se vienen dando en nuestro

país a través del tiempo. El punto fundamental tüe la necesidad de proveer a los

comerciantes, de un medio idóneo y modemo para distribuh la riqueza, promover el

ahorro intemo e impulsar su canalización hacia las actividades productivas. A

continuación se detallan los hechos y fechas más relevantes que conforman la historia

jurídica del sistema bwsátil nacional (Bolsa de Valores Quito, 2000):

Cuadro 1.2.- Historia Jurídica del Sistema Bursátil

Noviembre 4 de 1831
Se autoriza poner en vigencia en el Ecuadorel Código
de Comercio de Es de 1829

Mayo I de 1882
Entra en vigencia el primer Código de Comercio
Ecuatoriano, ue se refiere a las bolsas de Comercio

Junio 26 de 1884 Se crea la mera Bolsa de Comeroio en Guayaquil
S emhre 26 de 1906 Se expide el Código de Comercio de Alfaro

Mavo de 193 5
Se crea en la Ciudad de Guayaquil la Bolsa de Valores y
Productos del Ecuador C. A

Mayo l9 de 1953
En el Art. 15 del Decreto Ley de Emergencia No.09 se

establece la Comisión de Valores

Julio 4 de 1955
En el Decreto Ejecutivo No. 34 se crea la Comisión
Nacional de Valores

Enero 27 de 1964 Se expide la Ley de Compañías

DetalleFechas

Marzo 26 de 1969

Mayo 30 dc 1969

Agosto 25 de 1969

Mavo 28 de I 993

Se expide la Ley de la Comisión de Valores -
Corporación Financiera Nacional sustituyendo a la
Comisión Nacional de Valores.

Se autoriza el establecimiento de las Bolsas de Valores en
to Guayaquil.

Valores de uil C. A.
Se expide la primera Ley de Mercado de Valores, en donde
se establece que las Bolsas de Valores deben ser
corporaciones civiles y dispone la transformación jurídica
de las com

Fuente: Bolsa de Valores Quito

as anonlmas.
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I

Agosto ll de 1964 I

Se expide la Ley No.11l que faculta el establecimiento de
bolsas de valores, compañías anónimas, otorgando facultad
a la Comisión de Valores - Corporación Financiera
Nacional para fundar y promover la constitución de la
Bolsa de Valo¡es de Quito C.A.

I ff üTif.:fitura 
de constitución de la Bolsa de valores

Se otorga Escritura Pública de Constitución de la Bolsa de
Septiembre 2 de 1969



2.3.r rrP(N DE VALORES gAE SE NEGOCUN EN EL MERCADO DE

VALORES

En el Ecuador se ofrecen valores de renta fija y variables las cuales se

considera un derecho o conjunto de derechos de contenido económico

fundamentalmente, negociables en el mercado de valores.

Según el tipo de valor, este puede representar un crédito a favor de su poseedor

y esto significa una deuda a cargo de quien [o haya emitido, también puede constituir uu

reconocimiento de participación patrimonial en el emisor. Para que estos valores que

son un derecho de contenido económico para que sea considerado un valor negociable,

deben encontrarse reconocido por el Consejo Nacional de Valores actualmente por la

Junta de Regulación del Mercado de Valores.

GráIico 2.1 Montos negociados a nivel nacional por tipo de renta

Fuente: Bolsa de Valores Quito "Sistema transaccional SEB - BVQ"

Valores de Renta Variable.- para la Bolsa de Valores de Quito cita que son

"el conjunto de activos financieros que no tienen un vencimiento fijo y cuyo

rendimiento, en forma de dividendos y capital, variara según el desenvolvimiento del
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emisof'. Los valores de renta variables que se encuentran inscritos en la bolsa deberán

negociarse únicamente en el mercado bursátil por medio de las casa de valores, con

excepción de las transferencias de las acciones en escisiones, legados, donaciones,

fusiones y liquidaciones de sociedades conyugales o de hecho. (Bolsa de Valores Quito,

2014).

Clases

l. Acciones.- son partes iguales que se divide el capital de un compañía, representa la

participación en el capital suscrito.

2. Cuotas de participación.- son la representación d los aportes por los constituyentes

de un fondo colectivo, y que son valores negociables en el mercado y requieren de

una calificación de riesgo.

V¡lores de Renta lija.- son valores que no dependen del redimiendo de la

compañía emisora, sino que esta determinado en el momento de la emisión y es

aceptado por las partes.

Clases

l. Valores de corto plazo con tasa de interés: cuyo plazo se ubica de (l - 360) días y

devengan una tasa de interés.

a. Pagarés
b. Pólizas
c. Certificado de depósitos
d. Certificados de inversión
e. Papel comercial

2. Valores de corto plazo con descuento: cuyo plazo se ubica de (l - 360) días y no

se devengan una tasa de interés sino se determina por el descuento en el precio de

compra - venta.

a. Cupones
b. Letras de Cambio
c. Cartas de crédito domestica
d, Aceptaciones bancarias
e. Certificados de tesorería
f. Títulos del banco central
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3. Valores de Largo Plazo.- son aquellos que su vigencia es mayor a 360 dias y

devengan una tasa de interés por ejemplo:

a. Bonos del Estado
b. Obligaciones
c. CedulasHipotecarias
d. Valores de Titularización

4. Otros valores,- tenemos a las notas de créditos que son valores emitidos por el

servicio de rentas internas SRI, que sirven para el pago de impuestos o tributos en

otras palabras operaciones de crédito tributario.

Gráftco 2.2 Ofertas Publicas Aprobadas
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2.3.2 ESTADO ACTUAL DEL MERCADO DE VALORES EN EL ECUADOR

El Mercado de Valores en el Ecuador mueve alrededor de cinco mil millones

de dólares anuales, lo cual se hace nada frente a los 35 mil millones que mueve

Colombia y los 12 mil quinientos que mueve Perú.

Los señores Cuenca, Giler y Villalba (Proyecto de Estrategia para aumentar las

Negociaciones Bursátiles en BVG, 2009), sostuvo que esto se debe principalmente a

que la cantidad de empresas que negocian en Ia bolsa ecuatoriana es baja. Por ejemplo

en el Proyecto de Graduación: existen 26 empresas en la Bolsa de Valores de Guayaquil

de las cuales 4 son líquidas, 18 medianamente líquidas y 8 no son líquidas.
14

Número de Emlsiones por T¡po de Fapel
(en miles USD)

2011
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Gráfico 2.3 Montos negociados a nivel nacional por tipo de renta
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La Econ. Maria¡a Medina en su Tesis sostiene que la mayoría de las empresas

en el país están conformadas como compañías familiares y existe la tendencia de

mantenerlas de esta manera. Principalmente por la costumbre, pero también por la falta

de difusión de la información sobre el mercado de valores. Entre offas razones se

encuentra el temor que existe a publicar los estados financieros de la compañía, lo cual

es un requisito para poder entrar en cualquier bolsa de valores. Como resultado, las

empresas siguen recurriendo a los métodos tradicionales de financiación y el Mercado

de Valores en el Ecuador sigue sin desarrollarse completamente. (Medina, 2014)

2.3.3 ESTRUCTURA DEL MERCAI'O DE VALORES

La estructura básica del Mercado de Valores Ecuatoriano en la Ley de mercado

de valores reformada el l2 de marzo del 2014 detalla:
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Ley de Mercado de
Valores

-lVinistro ancargado de la
PolÍtica de la Producción

Junte de RegulacÍon
del h/ercado de
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Presidente de la Republica
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Ilustración 2.3: Estructura de los Mercados de Valores

Fuente: Superintendencia de Compañías www.supercias.gob.ec
Elabor¡do: Autor

2.4 COMPOSICIÓN DEL MERCADO DE VALORES

Según el artículo 3 de la ley de Mercado de Valores está compuesto por tres

segmentos: el bursátil, el extrabursátil y el privado.

Mercado Bursátil.- Está formado por ofertas, demandas y negociaciones de

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

el Registro Especial Bursátil (REB), realizadas en éstas por los intermediarios de

valores autorizados.

Este mercado estri comprendido por la Bolsa de Quito y la Bolsa de Guayaquil;

anteriormente existió la Bolsa de Cuenca (SATI) pero esta cerró en el primer semestre

de 1997.

Mercado extrabursátil.- Del pánafo 3 del articulo 3, (Ley Mercado de

Valores,2014) es el mercado primario entre la institución financiera y el inversor sin la

intervención de un intermediario de valores, con valores genéricos o de giro ordinario
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de su negocio, emitidos por instituciones financieras, inscritos en el Registro del

Mercado de Valores y en la bolsa de valores.

Mercado privado.- Como detalla el pánafo 4 del artículo 3 del Título I. (Ley

de Mercado de Valores, 2014), es aquel mercado donde las negociaciones que se

realizan en forma directa entre el comprador y el vendedor, sin la intervención de

intermediarios de valores o inversionistas institucionales, sobre valores inscritos en el

Registro del Mercado de Valores, o cuando estando inscritos, sean producto de

transferencias de acciones originadas en fusiones, escisiones, herencias, legados,

donaciones y liquidaciones conyugales o de hecho.

2.5 ORGANISMO REGULADOR DEL MERCADO DE VALORES

2.5J TANTA DE REGULACIóN DEL MERCADO DE VALORES

La Junta de Regulación del Mercado de Valores según artículo 5 Titulo IL (Ley

de Mercado de Valores,2014), es un organismo de derecho público perteneciente a la

Función Ejecutiva para establecer la politica pública del mercado de valores y dictar las

normas para el funcionamiento y control del mercado de valores en concordancia con lo

establecido en la Constitución de la República del Ecuador y con los principios y

finalidades establecidos en la Ley de Mercado de Valores.

2.5.I.1 FI]NCIONES

l. Establecer la politica general del mercado de valores y regular su
funcionamiento;

2. Impulsar el desarrollo del mercado de valores, mediante el establecimiento
de políticas y mecanismos de fomento y capacitación sobre el mismo;

3. Promocionar la apertura de capitales y de financiamiento a través del
mercado de valores, así como la utilización de nuevos instn¡mentos que se

puedan negociar en este mercado;

4. Expedir las normas complementarias y las resoluciones administrativas de
carácter general necesarias para la aplicación de la presente Ley;

5. Expedir las normas generales en base a las cuales las bolsas de valores y las
asociaciones glemiales creadas al amparo de esta Ley podrá dictar sus
normas de autorregulación;

6. Regular la creación y funcionamiento de las casas de valores, calificadoras
de riesgos, bolsas de valores, la sociedad proveedora y administradora del

t7



sistema único bursátil SIUB, los depósitos de compensación y liquidación de
valores, las administradoras de fondos y fideicomisos, asi como los servicios
que éstas presten;

7. Establecer los pariímetros, índices, relaciones y demás normas de solvencia y
prudencia financiera y control para las entidades reguladas en esta Ley y
acogerr para los emisores del sector financiero, aquellos parámetros
determinados por la Junta Bancaria y la Superintendencia de Bancos;

8. Establecer nonnas de control y de constitución de resguardos para los
emisores;

9. Establecer las normas de carácter general para la administración, imposición
y gradación de las sanciones, de conformidad con los criterios previstos en
esta Ley y sus nornas complementarias;

10. Regular la oferta pública de valores, estableciendo los requisitos mínimos
que deberiín tener los valores que se oferten públicamente; así como el
procedimiento para que la información que deba ser difundida al público
revele adecuadamente la situación ñnanciera de los emisoresl

ll. Regular los procesos de titularización, su ofefa pública, así como la
información que debe provenir de éstos, para la difusión al público;

12. Expedir el Reglamento para que las entidades integrantes del sector público
no financiero, puedan intervenir en todos los procesos previstos en esta Ley;

13. Regular las inscripciones en el Registro del Mercado de Valores y su
mantenimiento;

14. Establecer las reglas generales de la garantía de ejecución;

15. Regular la forma en que serán efectuadas las convocatorias a asambleas de
obligacionistas, asambleas de partícipes de fondos administrados y
colectivos, comités de vigilancia, y demás órganos de decisión de las
instituciones reguladas por esta Ley;

16. Dictar las normas necesarias para la administración de riesgos de las
entidades reguladas por esta Ley;

17. Establecer las políticas generales para la supervisión y control del mercado,
así como los mecanismos de fomento y capacitación; 1 8. Determinar
mediante norma de carácter general la información que se considerará como
reservada;

18. Autorizar las actividades conexas de las bolsas de valores, casas de valores,
banca de inversión, administradoras de fondos y fideicomisos y,
calificadoras de riesgo, que sean necesarias para el adecuado desarrollo del
mercado de valores;
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19. Velar por la observancia y cumplimiento de las normas que rigen el mercado
de valores;

20. Normar en lo concemiente a actividades y operaciones del mercado de

valores, los sistemas contables y de registro de operaciones y, otros aspectos
de la actuación de los participantes en el mercado;

2l . Emitir el plan de cuentas y normas contables para los partícipes del mercado;

22. Fijar anualmente las contribuciones que deben pagar las personas y los entes
que intervengan en el mercado de valores de acuerdo al reglamento que

expedirá para el efecto el Superintendente de Compañías. En dicho
reglamento, se determinará la tabla con los montos de contribución que
pagarán dichas personas y entes;

23. Definir, cuando no lo haya hecho la presente Ley, los términos de uso
general en materia de mercado de valores;

24. Establecer las normas que sean necesarias a fin de prevenir los casos de
conflictos de interés y vinculación de los partícipes del mercado;

25. Establecer los requisitos de estandarización, numeración e identificación de
los valores;

26. Expedir normas de carácter general para los procesos de fiducia que lleven a
cabo las entidades y organismos del sector público en los que se observarán
las disposiciones previstas en esta Ley; y,

27. Regular los procesos y requisitos para la certificación, inscripción y
homologación de los operadores de valores bajo los criterios de capacitación,
conocimiento, profesionalismo, experiencia, ética y actualización.

2.6 ORGANISMO DE CONTROL DEL MERCADO DE VALORES

2.61 SAPERTNTENDENCU DE COMPAÑíAS Y VALORES

La superintendencia de Compañías y Valores es la encargada de controlar a

través de las Intendencias de Mercado de Valores de Quito y de Guayaquil, por efecto

del artículo 10 (Ley de Mercado de Valores,2014). Ejercerá las funciones de vigilancia,

auditoría, intervención y control del mercado de valores con el propósito de que las

actividades de este mercado se sujeten al ordenamiento jurídico y atiendan al interés

general, y tendrá las siguientes atribuciones:

1. Ejecutar la política general del mercado de valores dictada por la Junta de

Regulación del Mercado de Valores (JRMV);

2. Inspeccionar, en cualquier tiempo a las compañías, entidades y demás
personas que intervengan en el mercado de valores, con amplias fbcultades
de veriñcación de sus operaciones, libros contables. información y cuanto
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documento o instrumento sea necesario examinar, sin que se le pueda oponer
el sigilo bancario o bursátil, de acuerdo con las normas que expida la Junta
de Regulación del Mercado de Valores, exigiendo que las instituciones
controladas cumplan con las medidas correctivas y de saneamiento en los
c¿sos que se dispongan

3. Investigar de oficio o a petición de parte las infracciones a la presente Ley, a
sus reglamentos, a los reglamentos intemos y regulaciones de las
instituciones que se rigen por esta Ley, así como las cometidas por cualquier
persona, que directa o indirectamente, participe en el mercado de valores
imponiendo las sanciones pertinentes, así como poner en conocimiento de la
autoridad competente para que se inicien las acciones penales

conespondientes, y presentarse como acusador particular u ofendido, de se¡

el caso

4. Velar por la observancia y cumplimiento de las normas que rigen el mercado
de valores;

5. Requerir o suministrar directa o indirectamente información pública en los
términos previstos en esta Ley, referente a la actividad de personas naturales
o juridicas sujetas a su control;

6. Conocer y sancionar, en primera instancia, las infracciones a la presente Ley,
a sus reglamentos, resoluciones y demás normas secundarias;

7. Autorizar, previo el cumplimiento de los requisitos establecidos, la
realización de una oferta pública de valores; así como suspender o cancelar
una oferta pública cuando se presentaren indicios de que la información
proporcionada no refleja adecuadamente la situación financiera, patrimonial
o económica de la empresa sujeta a su control;

8. Autorizar el funcionamiento en el mercado de valores de: bolsas de valores,
de la sociedad proveedora y administradora del Sistema Único Bursátil,
casas de valores, compañias calificadoras de riesgo, depósitos centralizados
de compensación y liquidación de valores, sociedades administradoras de
fondos y fideicomisos, auditoras extemas y demás personas o entidades que
actuen o intervengan en dicho mercado, de acuerdo con las regulaciones de
carácter general que se dicten para el efecto

9. Organizar y mantener el Registro del Mercado de Valores;

10. Disponer mediante resolución fundamentada, la suspensión o modificación
de las normas de autorregulación expedidas por las bolsas de valores o las
asociaciones gremiales creadas al amparo de esta Ley, cuando tales normas
pudieran inferir perjuicios al desarrollo del mercado o contrarien expresas
normas legales o complementarias;

11. Aprobar el reglamento interno y el formato de contrato de incorporación de
los fondos de inversión;
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12. Velar por la estabilidad, solidez y correcto funcionamiento de las
instituciones sujetas a su control y, en general que cumplan las normas que
rigen su funcionamiento;

13. Vigilar que la publicidad de las instituciones controladas se ajuste a la
realidad jurídica y económica del producto o servicio que se promueve, para
evitar la desinformación y la competencia desleal; se exceptua aquella
publicidad que no tenga relación con el mercado de valores;

14. Mantener con fines de difusión, un centro de información conforme a las
normas de carácter general que expida el JRMV.;

15. Registrar las asociaciones gremiales de autorregulación que se creen al
amparo de esta Ley;

16. Disponer la suspensión o cancelación de la inscripción en el Registro del
Mercado de Valores de las instituciones o valores sujetos a esta Ley o sus

normas complementarias, debiéndose poner tal hecho en conocimiento del
JRMV. en la sesión inmediatamente posterior:

17. Establecer los planes y programas de ajustes para el cumplimiento de las
normas previstas en esta Ley;

18. Aprobar las normas de autorregulación y disponer mediante resolución
fundamentada, la suspensión o modificación de las nornas de
autonegulación expedidas por las bolsas de valores;

19. Bdndar a las entidades del sector público no financiero la asesoría técnica
que requieran para efectos de la aplicación de esta Ley;

20. Previa consulta Lrgente con el Ministro de Finanzas, Superintendente de
Bancos, Gerente del Banco Central del Ecuador y Presidentes de las bolsas
de valores del país, la Superintendencia de Compañías a fin de preservar el
interés público del mercado así como brindar protección a los inversionistas,
podrá suspender temporalmente hasta por un término de siete dias, las
operaciones de mercado de valores en caso de presentarse situaciones de
emergencia que pefurbaren o que ocasionaren graves distorsiones que
produzcan bruscas fluctuaciones de precios.

21. Suscribir de acuerdo con la Constitución y la Ley convenios de cooperación
con otros organismos nacionales e intemacionales.

22. Requerir, dentro del ámbito de sus competencias, información a cualquier
persona natural o jurídica pública o privada, con excepción de la información
declarada reservada por razones de seguridad nacional.

23. Durante el desanollo de sus funciones de inspección y de investigación,
recibir la versión libre y voluntaria de aquellas personas que puedan aportar
con información útil para el esclarecimiento de los hechos.
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24. Entregx a autoridades nacionales o extranjeras información recabada en el
marco del ejercicio de su atribución de vigilancia y control, incluida aquellas
sujeta a sigilo bursátil o bancario.

25. La información a autoridades extranjeras solo podrá entregarse de

conformidad con los términos de usos autorizados y de confidencialidad
señalados en los convenios de cooperación bilateral o multilateral y en

ningún caso incluirá información declarada reservada por razones de
seguridad nacional.

26.2 BOLSA DE VALORES

En todo el mundo, las Bolsas de Valores tienen una importancia económica

fundamental porque son movilizadoras de grandes volúmenes de inversión posibilitando

además la presencia de pequeños inversores o ahorristas que de otra manera no podrían

pensar en acceder a coparticipar en los riesgos y los beneficios de las grandes iniciativas

empresariales

Según el artículo 44 de la Ley Orgri,nica para el Fortalecimiento del Sector

Societario y Bursátil, "la Bolsa de Valores son sociedades anónimas, cuyo objetivo

social único es brindar los servicios y mecanismos requeridos para la negociación de

valores".

2.6.2.I CARACTERÍSTICAS DE LAS BOLSAS DE VALORES

Entre las principales características de las Bolsas de Valores están (Bolsa de

Valores de Guayaquil, 2008):

Mercado Libre.- Cumplen con esta característica debido a que sus

participantes tienen total libertad de realizar las transacciones que fijen entre sí,

cumpliéndose de este modo el principio de libertad de cambio.

Mercado Transparente.- Las Bolsas de Valores son transparentes porque

cada sujeto económico que en ellas opera, conoce las propuestas o posiciones de los

demiis participantes del mercado

Mercado Perfecto.- Un mercado es perfecto si cumple con los principios de

indiferencia, es decir, que los bienes sean homogéneos, sin preferencia por la razón de

la persona del comprador o vendedor, de este modo, a los plazos iguales los precios son

iguales, y por supuesto, que las operaciones se consuman en el mismo mercado.
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Merc¡do Normal.- Esto quiere decir que en el mercado rige el principio de

independencia del precio, es decir, cuando cada operador considera el precio como

independiente de su actuación, o sea que son tomadores de precio.

2.6.2.2 ROL DE LAS BOLSAS DE VALORES EN LA ECONOMIA

Las Bolsas de Valores son una de las formas más puras del capitalismo, sin

embargo, su función no solo se limita al ámbito material sino también al social, a

continuación se describirián las principales funciones de las mismas. (Bolsa de Valores

de Guayaquil, 2008)

Función de inversión.- Al ser parte del Mercado Financiero permiten

canalizat directamente el ahorro hacia la inversión productiva, ofreciendo además a las

empresas una altemativa de financiamiento y a los ahorristas una posibilidad de

inversión.

Función de liquidez.- Permiten a los tenedores de valores mobiliarios la

posibilidad de convertirlos en dinero en el momento que lo deseen, de una forma más

nípida y eficaz que si se lo hiciera fuera de ella.

Función de participación.- Las Bolsas permiten a los ahorristas ser parte del

desarrollo económico a través de la participación en la gestión de las empresas, pues al

comprar acciones se convierten en socios de ellas.

Función de valoración,- Permiten de una manera eficaz, rápida y transparente,

de valorar los activos de una empresa a precios de mercado; es decir, muestra el valor

de las compañías según sus rendimientos.

Función informativa.- Las Bolsas de Valores son el barómetro de todo

acontecer económico y social. Estas informan de manera rápida y eficiente el

rendimiento de las empresas, así mismo, prueban la eficacia de sus directivos y sirve

como control entre los accionistas y el público en general.

Función de protección del ahorro frente a la inflación.- Las Bolsas de

Valores permiten que en el momento que el ahorrista se convierte en accionista, proteja

su ahorro frente a la inflación, ya que en una eventual inflación, [a empresa aumentará

sus flujos por este efecto, y por lo tanto ar¡menta el valor de sus acciones.

Funcién de creación de capital,- Permite el surgimiento y crecimiento de las

empresas al conectarlas directamente con los inversionistas.
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Función de circulación,- Las Bolsas de Valores facilitan la circulación y la

movilidad de la riqueza mobiliaria, función de suma importancia en los actuales

tiempos. La inversión en bienes mobiliarios que es tradicional en las economías

subdesarrolladas, se ha convertido en inmobiliaria en los países más desarrollados

gracias a la emisión de títulos.

2.7 EL SISTEMA FINANCIERO ECUATORIANO

En el articulo 309 de la Constitución de la República del Ecuador dispone que

el sistema financiero comprende: las Instituciones del Sistema Financiero Privado, las

lnstituciones del Sistema Financiero Público y sector financiero popular y solidario.

2.7.1 SISTEMA FINANCIERO PRIVADO

El sector financiero privado está compuesto por las siguientes entidades según

el arf312 de la Constitución de la Republica:

1 . Bancos múltiples y bancos especializados:

a) Banco múltiple es la entidad financiera que tiene operaciones autorizadas en

dos o m¿ís segmentos de crédito; y,

b) Banco especializado es la entidad financiera que tiene operaciones
autorizadas en un segmento de crédito y que en los demás segmentos sus

operaciones no superen los umbrales determinados por la Junta de Política y
Regulación Monetaria y Financiera.

2. De servicios financieros: almacenes generales de depósito, casas de cambio
y corporaciones de desarrollo de me¡cado secundario de hipotecas; y,

3. De servicios auxiliares del sistema financiero, tales como: software
bancario, transaccionales, de transporte de especies monetarias y de valores,
pagos, cobranzas, redes y cajeros automáticos, contables y de computación
y otras calificadas como tales por la Superintendencia de Bancos en el
ámbito de su competencia.

En sus inicios el sistema financiero privado estuvo constituido por un reducido

número de bancos privados, pero poco a poco el sistema fue ampliándose hasta

constituir el sistema que hoy conocemos. El sistema creció en número y magnitud por la

incorporación de nuevos bancos nacionales y extranjeros, el mutualismo, el
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cooperativismo de ahorro y crédito, las compañías financieras y otros agentes de

crédito.

2.7.1.I CLASIFICACIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO PRTVADO

La Ley General de Instituciones del Sistema Financiero clasifica a las

instituciones del sistema financiero privado en:

Instituciones Financieras,- Comprenden los bancos, las sociedades

financieras o las corporaciones de inversión y desarrollo, regularizadas por la

Superintendencia de Bancos y Seguros.

Instituciones de Servicios Financieras.- Comprenden los almacenes generales

de depósito, las compañías de arrendamiento mercantil, las administradoras de tarjeta de

crédito, las casas de cambio, las corporaciones de garantía y retro garantia y las

corporaciones de desarrollo del mercado secundario de hipotecas.

Estas instituciones deber¿in realizar actividades propias de su razón social y no

pueden captar recursos monetarios del público, excepto en el evento de emisión de

obligaciones. Están sujetas al control de la Superintendencia de Bancos y Seguros.

2.7.2 SISTEMA FINANCIERO PÚBLICO

Está constituido por Bancos y Corporaciones y se rige por sus propias leyes en

lo relativo a su creación, actividades, fimcionamiento y organización. Están sujetas a la

Ley General de Instituciones del Sistema Financiero en lo referente a la aplicación de

normas de solvencia y prudencia financiera y al control de la Superintendencia de

Bancos y Seguros (Superintendencia de Bancos y Seguros, 2009).

Est¿ís instituciones son las Principales (Ministerio de Finanzas, 2008):

o El Banco Central del Ecuador

Su objetivo principal es promover el desarrollo económico y la estabilidad

financiera del Ecuador mediante el análisis, evaluación, diseño y ejecución de políticas

e instrumentos económico-financieros, tendientes a mejorar, con equidad y justicia

social, la calidad de vida de sus habitantes. Pero para la nueva Ley Monetaria el Banco

Central se encontró en un reforma completa de sus objetivos a ser encargado de la

innovación de desarrollo en el sistema nacional de pagos, inclusión financiera,
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regulación monetario y financiera e integración financiera y monetaria regional. (El

Ciudadano, 2013)

o La Corporación Financiera Nacional

La Corporación Financiera Nacional (CFN) es una institución hnanciera pública

autónom4 con personería jurídica y duración indefinida. Su principal objetivo es servir

a los sectores productivos y de servicios del Ecuador como Banca de Desarrollo, con

productos financieros y no financieros alineados con el Plan de Desarrollo Nacional. La

entidad estimula la inversión e impulsa el crecimiento económico sustentable y la
competitividad de los sectores productivos y de servicios del Ecuador (Corporación

Financiera Nacional, 20 I 3).

. Banco Nacion¡l del Fomento

De acuerdo con esta Ley, el Banco Nacional de Fomento se cohstituyó una

entidad financiera de desarrollo, autónoma, de derecho privado y finalidad social y

pública, con personería juridica y capacidad para ejercer derechos y contraer

obligaciones.

. BIESS

Acorde al mandato constitucional, fue aprobada la creación del Banco del

Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social, Biess, mediante ley publicada en el Registro

Oficial No. 587 del lunes 1l de mayo de 2009 - Suplemento Ley de Creación del Biess.

El 8 de diciembre de 2009 nació el Banco del IESS con su primera sesión de

Directorio. Establecida como una institución pública con autonomia administrativa,

técnica y financiera, con finalidad social y de servicio público y domicilio principal en

la ciudad de Quito, Distrito Metropolitano, el Banco del Instituto Ecuatoriano de

Seguridad Social abrió sus instalaciones a los afiliados y jubilados el 18 de octubre del

año 2010 (Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (BIESS),2012).

2.7.3 SECTOR FINANCIERO POPULAR Y SOLIDARIO.

El sector financiero popular y solidario está compuesto por (Asamblea

Nacional, 20l l):

1. Cooperativas de ahorro y crédito;

2. Cajas centrales;
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3. Entidades asociativas o solidarias, cajas y bancos comunales y cajas de
ahorro; y,

4. De servicios auxiliares del sistema financiero, tales como: software bancario,
transaccionales, de transporte de especies monetarias y de valores, pagos,

cobranzas, redes y cajeros automáticos, contables y de computación y ohas
calificadas como tales por la Superintendencia de Economia Popular y
Solidaria en el ¿ímbito de su competencia.

También son pa.rte del sector financiero popular y solidario las asociaciones

mutualistas de ahono y crédito para la vivienda.

Las entidades asociativas o solidarias, cajas y bancos comunales y cajas de

ahorro se regirán por las disposiciones de la Ley Orgánica de la Economía Popular y

Solidaria y las regulaciones que dicte la Junta de Política y Regulación Monetaria y

Financiera.
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CAPITULO III: PYMES EN EL ECUADOR

3.I DEFINICIÓN OT LAS PYMES.

Se conoce como PYMES o MIPYMES al conjunto de micro, pequeñas y

medianas empresas que de acuerdo a su volumen de ventas, capital social, cantidad de

trabajadores, y su nivel de producción o activos presentan características propias de este

tipo de entidades económicas. Por lo general en nuestro país las pequeñas y medianas

empresas que se han formado realizan diferentes tipos de actividades económicas entre

las que destacamos las siguientes (Servicio de Rentas Intemas, 2010):

. Comercio al por mayor y al por menor.

. Agdcultura, silvicultura y pesca.

. Industriasmanufactureras.

. Construcción.

t Transporte,almacenamiento,ycomunicaciones.

. Bienes inmuebles y servicios prestados a las empresas,

. Servicios comunales, sociales y personales.

Las PYMES en nuestro país se encuentran en particular en la producción de

bienes y servicios, siendo la base del desarrollo social tanto produciendo, demandando y

comprando productos o añadiendo valor agregado, por lo que se constituyen en un actor

fundamental en la generación de riqueza y empleo (Morales, 2012).

3.1.1 CARACTERúSTICAS DE IAS PYMES:

Al ser una empresa en desarrollo sus principales caracteristicas consisten:

. Requieren de exigencias técnicas, de calidad y legales.

¡ Escasa capacidad de negociación.

. Inexistencia de estrategias globales de internacionalización

. Débilesencadenamientosproductivos-materiasprimas

. Costos elevados por desperdicio de materia prima.

. Insuficiente cantidad productiva para exportar.
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Representan el 95% de las unidades

productivas

. Inadecuación de la maquinaria y procedimientos propios a las normativas

de calidad exigidas en emprcsas grandes.

.I./.2 FORTALEZAS Y DEBILIDADES DE LAS PYMES:

Cuadro 3.1.- Fortalezas Debilidades de las PYMES

Insuficiente y/o inadecuada tecnología y

maquinaria para la fabricación de

productos

Generan el 60% del empleo Insuficiente capacitación del talento

humano.

Participan del 5070 de la producción Insuficiencia de fi nanciamiento.

Amplio potencial redistributivo lnsuficiente cantidad productiva

Inadecuación de la maquinaria y

procedimientos propios a las normativas

de calidad exigidas en otros países.

Amplia capacidad de adaptación

Flexibilidad frente a Ios cambios

Estructuras empresariales horizontales

Fuente: PYMES

3.2 DE LOS ÓRCANOS DE REGULACIÓN DE LAS MIPYMES

El Consejo Sectorial de [a Producción coordinará las políticas de fomento y

desarrollo de la Micro, Pequeña y Mediana Empresa con los ministerios sectoriales en

el rímbito de sus competencias. Para determinar las politicas transversales de

MIPYMES, el Consejo Sectorial de la Producción tendrá las siguientes atribuciones y

deberes. (Asamblea Nacional, 201 0):

o Aprobar las políticas, planes, programas y proyectos recomendados por el
organismo ejecutor, así como monitorear y evaluar la gestión de los entes
encargados de la ejecución, considerando las particularidades culturales,
sociales y ambientales de cada zona y articulando las medidas necesarias
para el apoyo técnico y financiero.

Debilidades de las PYMESFort¡lezas de las PYMES
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o Formular, priorizar y coordinar acciones para el desarrollo sostenible de las
MIPYMES, así como establecer el presupuesto anual para la
implementación de todos los programas y planes que se prioricen en su seno.

o Autorizar la creación y supervisar el desarrollo de infraestructura
especializada en esta materia, tales como: centros de desarrollo MIPYMES,
centros de investigación y desarrollo tecnológico, incubadoras de empresas,
nodos de transferencia o laboratorios, que se requieran para fomentar,
facilita¡ e impulsar el desarrollo productivo de estas empresas en
concordancia con las leyes pertinentes de cada sector.

o Coordinar con los organismos especializados, públicos y privados,
programas de capacitación, información, asistencia técnica y promoción
comercial, orientados a promover la participación de las MIPYMES en el
comercio intemacional.

o Propiciar la participación de universidades y centros de enseñanza locales,
nacionales e intemacionales, en el desarrollo de programas de
emprendimiento y producción, en forma articulada con los sectores
productivos, a fin de fortalecer a las MIPYMES.

o Promover la aplicación de los principios, criterios necesarios para la
certificación de la calidad en el ámbito de las MIPYMES, determinados por
la autoridad competente en la materia.

o Impulsar Ia implementación de programas de producción limpia y
responsabilidad social por parte de las MIPYMES.

o lmpulsar la implementación de herramientas de información y de desarrollo
organizacional, que apoyen la vinculación entre las instituciones públicas y
privadas que participan en el desarrollo empresarial de las MIPYMES.

3.3 APORTE DE LAS PYMES EN EL ECUADOR.

El informe de la cámara de la pequefra industria de pichincha (CAPEIPI, 2006),

declara que en nuestro país, de acuerdo a su tamaño, las empresas tienen las siguientes

categorías:

Microempresas: Emplean hasta 10 trabajadores, y su capital frjo (descontado

ediñcios y terrenos) puede ir hasta 20 mil dólares.

Talleres artesanales: Se caracterizan por tener una labor manual, con no más de 20

operarios y un capital frjo de 27 mil dólares.

Pequeña Industria: Puede tener hasta 50 obreros
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Mediana Industria: Alberga de 50 a 99 obreros, y el capital fijo no debe sobrepasar

de 120 mil dólares.

Grandes Empresas: Son aquellas que tienen más de 100 trabajadores y 120 mil

dóla¡es en activos fljos.

3.4 LAS PYME Y SU SITUACION ACTUAL

Las micro, pequeñas y medianas empresas PYME dentro del tejido empresarial

ecuatoriano tienen un aporte significativo; según el último Censo Nacional Económico

del 2010, alrededor de 99 de cada 100 establecimientos se encuentran dentro de la

categoría de PYME. Esla tendencia se convierte en un dato solido sobre la importancia

que tienen las micro, pequeñas y medianas empresas a la hora de contribuir al proceso

de consolidación del sistema productivo nacional.

GráÍico 3. I Empresas nacionales por tamaño

Empresas Nacionales por Tamaño

0,60%
3,8070

TMICROEMPRESAS

TPEQUEÑA EMPRESA

TMEDIANA EMPRESA

trGRANDE EMPRESA

Fuente: CENSO NACIONAL ECONOMICO 2010
Elaborado: Autor
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Aporte a la Generación de Empleo

IMICROEMPRESAS

IPEoUEÑA EMPRESA

.MEOIANA EMPRESA

¡¡GANDE EMPRESA

Otro aspecto que también debemos resaltar, a la hora de analiza¡ la estructura

del tej ido empresarial del Ecuador, es el significativo aporte del sector de las MIPyME a

la generación de empleo nacional; pues de cada 4 puestos de trabajo que existen en el

pais 3 son generados por aquellas empresas categorizadas como micro, pequeñas o

mediarias.

Gráfico 3.2 Aporte a la generación de empleo

Fuente: CENSO NACIONAL ECONOMICO 2010:496708 MIPYME
f,laborado: Autor

En esta distribución del empleo nacional se debe resaltar la potencialidad

generadora de trabajo que recae sobre el sector de la microempresa, alrededor de 44 de

cada 100 puestos de trabajo son generados por el sector micro empresarial ; de ahí la

importancia de seguir apoyando a esta categoría de empresas, desde el accionar del

sector privado como del sector público nacional e intemacional, a través de la oferta de

servicios financieros el microcrédito por ejemplo y no financieros y, también, mediante

la creación y puesta en vigencia de leyes como la que ya se encuentra en vigencia, la

Ley Orgánica de la Economía Popular y Solidaria y del Sector Financiero Popular y

Solidario. (Observatorio PYME Universidad Andina Simón Bolivar, 2012)
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Fuente: Censo Nacional Económico 2010
Elaborado: Autor

Gráfico 3. 4 Productividad laboral
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Gráfico 3.3 Aportes a la generación de ingresos por venta
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En segundo lugar y de manera muy cercana a las PyME, con respecto al aporte

a la generación de ingresos por ventas, se ubican las empresas categorizadas como

grandes; aproximadamente el 37%o del total del valor de las ventas, del sector

empresarial ecuatoriano, es generado a través de la operación del sector de unidades

productivas consideradas de tamaño grande.

Fuente: Censo Nacional Económico 2010
Elaborado: Autor

106593 21
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De acuerdo a los datos obtenidos por el Instituto Nacional de Estadística y

Censo INEC y analizados por el Observatorio de la PyME de la Universidad Andina

Simón Bolívar, Sede Ecuador, se observa que la productividad laboral en el Ecuador

tiende a incrementarse según aumenta el tamaño de las empresas.

3.1.1 ONENTACION PRODUCTIVA EMPRES/IRIAL

Con los anrilisis previos se puede destacar que a nivel micro empresarial, que

es el grupo de empresas que más prevalece de acuerdo al número de establecimientos,

es el sector comercial que muestra un mayor predominio.

GráIico 3,5 Microempresas a nivel nacional

MICROEMPRESAS A NIVEL NACIONAL

0.2% g.5%

¡ MANUFACTURA

34.7%
¡ coMERCIO

¡ SERVICIOS

55.6%

tr OTROS (Agricultura, M¡nas,
Organ¡zaciones)

Fuente: Censo Nacional Económico 2010
Elaborado: Autor

Con respecto a la distribución por la actividad productiva que realizan las

pequeñas y medias empresas podemos observar que el sector predominante son los

servicios donde el 7O%o de pequeñas y medianas empresas se dedican a negocios

vinculados a la provisión de servicios, luego aparecen las PyME vinculadas a la

actividad comercial 22% del total de pequeñas y medianas empresas y en tercera

ubicación, en cuanto a la participación productiva, están las PyME relacionadas con

actividades manufactureras.
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Gráfico 3.6 Pequeñas y medianas empresas

Fuente: Censo Nacional Económico 2010
Elaborado: Autor

Al juntar la orientación productiva de las microempres¿s y de las PyME se

puede ver que este grupo de unidades de negocios en su mayoría estan dedicadas a

actividades comerciales y de servicios; las cuales según el mismo INEC tienen que ver,

principalmente, con la satisfacción de aquellas necesidades que estiá.n en la base de la

pirámide la alimentación y el vestido- y cuya característica principal es que, en la

mayoría de casos, tienen muy poco nivel de sofisticación; aportando por lo tanto con

muy poco a la creación del valor agregado nacional.

Potencialidades

La pequeña industria ecuatoriana cuenta con un sin número de potencialidades

que son poco conocidas y aprovechadas. Principalmente se refteren a:

Son factores claves para generar riqueza y empleo

Al dinamizar la economía, diluye los problemas y tensiones sociales, y mejora la

gobemabilidad.
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Requiere menores costos de inversión

Es el factor clave para dinamizar la economía de regiones y provincias deprimidas

Es el sector que mayormente utiliza insumos y materias primas nacionales

Tiene posibilidades de obtener nichos de exportación para bienes no tradicionales

generados en el sector

El alto valor agregado de su producción contribuye al reparto más equitativo del

ingreso

Mantiene alta capacidad para proveer bienes y servicios a Ia gran industria

(subcontratación)

Es flexible para asociarse y enfrentar exigencias del mercado
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CAPITULO IV. FIDEICOMTSO

4.I DEFINICION DE FIDEICOMISO

4IJ ENMOLOGíA

La palabra fideicomiso o fidecomiso proviene del latin "fideicommissum", a

su vez de'fides" que significa fe o confianza y "commissus" quiere decir comisión o

encargo; entonces fideicomiso significa comisión o encargo de fe o de confianza.

1.1.2 CONCEPTOS

En primer término se puede decir que el "FIDEICOMISO", es un acto por el

cual una persona (Fideicomitente), hansñere la propiedad de bienes muebles o

inmuebles o derechos a una Fiduciaria, para que esta los administre de acuerdo a las

instrucciones establecidas por el Fideicomitente en beneficio de él o terceros.

El maestro Sergio Rodríguez A^rcro (2010, Pág. 236) define al fideicomiso

como el negocio jurídico en virtud del cual se transfieren una o más bienes a una

persona, con el encargo de que los administre o enajene y con el producto de su

actividad cumpla una finalidad establecida por el constituyente, en su favor o en

beneficio de un tercero,

Carregal (1982,Pá9,47) también lo define como "s/ contato de fideicomiso o

simplemente Jideicomiso es aquel por el cual una persona recibe de olra un encargo

respecto de un bien determinado cuya propiedad se le lransJiere a un título de

confianza para que al cumplimiento de un plazo o condición le ü el destino

convenido " .

Esta figura jurídica desanolló sus bases en el Derecho Romano y Derecho

Anglosajón:

El Derecho Romano, se desarrolló en dos figuras:
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FIDEICOMMISUM: Era un encargo basado en la honradez y buena fe del

que actuaba como fiduciario, sin que existiera acción que permitiera reclamar su

ejecución. Se lo realizaba a través de un testamento por el que se encargaba Ia ejecución

de un encargo a favor de alguna persona que se deseaba beneficiar por parte del

testador, este transfiere a ofra persona "FIDUCIARIO" (figurando como propietario)

determinados bienes con el objetivo de utilizarlos en beneficio de otra persona u otras

personas a quienes, en el futuro, de ser posible debian se¡les transferidos los bienes.

PACTUM FIDUCIE: Trataba de un acuerdo entre vivos con la obligación

para el adquiriente de retransmitir los bienes en determinadas circunstancias. Esta figura

se dividía en dos formas: en el FIDUCIA CUM CREDITORE el cual consistia en un

negocio de garantía mediante el cual el deudor (fiduciante) transfería la propiedad o el

bien al acreedor (fiduciario) con cargo de que le fuera devuelto luna vez satisfbcha la

obligación; y FIDUCIAE CUM AMICO se apoyaba en una relación de confianza como

negocio en interés ajeno. En tal virtud generalmente los casos de f'rducia cum amico

fueron la de servir como garantía, en la que al final de la relación obligatoria el deudor

transmitía la cosa garantía al mismo acreedor.

4.2 EL FIDEICOMISO EN EL ECUADOR

La Ley de Mercado de Valores del año 1993 introdujo refbrmas al Código de

Comercio en las que se agregó la figura del Fideicomiso Mercantil.

Posteriormente en 1998 se eliminó de dicho cuerpo legal la figura, materia que

es regulada desde esa época por la Ley de Mercado de Valores y emitida por el Consejo

Nacional de Valores actualmente la Junta de Regulación del Mercado de Valores, en

esta reforma se estableció que el FIDEICOMISO tenía una naturaleza distinta del

FIDEICOMISO CIVL.

El fideicomiso mercantil es una especie del género llamado negocios

fiduciarios, "es un contrato por el cual una o más personas llamadas conslitwentes (o

fideicomitenles) transfieren temporal e irrevocablemente la propiedad de bienes

muebles o inmuebles, corporales o incorporales, que exislen o se espera que existan, a

un patrimonio autónomo, dotado dc personalidad jurídica, para que und entidad
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fiduciaria lo administre y cumpla con las Jinalidades especíJicas instituidas en el

contrato de constitución, bien sea a favor del propio constituyehte o de un tercero

llamado beneliciario ". (Ley de Mercado de Valores,20l4)

La constitución del patrimonio autónomo "el conjunto de derechos y

obligaciones destinados a una finalidad específica. Este patrimonio tiene naturaleza

individual y separada, es decir, que es distinto de los patrimonios del constituyente, del

fiduciario, beneficiario y de terceros, entre estos, los demás fideicomisos mercantiles

que son administrados por el fiducia¡io" (Ley de Mercado de Valores, 2014)

La ley establece que este patrimonio autónomo gozará de "personalidad

jurídica", y en su contrato de constitución se establecenln las instrucciones que debe

cumplir el fiduciario, las obligaciones del constituyente y del beneficiario y el plazo de

existencia dei fideicomiso. Al formar un ente distinto de las personas que intervienen,

los acreedores de los partícipes del negocio fiduciario no pueden recaer sobre los bienes

del fideicomiso, conforme lo establece el mismo artículo 109 inciso III de la Ley de

Mercado de Valores.

Conforme lo provee el artículo 109 inciso 4 de la Ley de Mercado de Valores,

cada patrimonio autónomo o fideicomiso mercantil debe tener su propio nombre o

denominación con el cual se lo identificará. Esta denominación irá en el contrato

constitutivo, y este será el que permita la obtención del registro único de contribuyentes

como un "ente distinto", que en materia tributaria es considerado sociedad.

El representante legal de cada fideicomiso por ley es el fiduciario ante quien se

lo constituye, (también llamados administradoras de fondos y fideicomisos), el cual

deberá sujetarse a las instrucciones del contrato fiduciario.

4.3 PARTICIPANTES

Para tener mayor claridad de lo que ocurre en el desarrollo de un negocio

fiduciario, se describir¿tr con más detalle las funciones de los participantes, sus

derechos y obligaciones estos son:

1 . El Fideicomitente.
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2. La Fiduciaria.

3. El Beneficiario

1.3.1 EL FTDEICOMITENTE,

Es la persona natural o jurídica, propietaria de uno o más activos, con la

capacidad de transferir la propiedad de estos bienes o derechos a una fiduciaria.

Es importante tomar en cuenta la calidad y solvencia del fideicomitente desde

el punto de vista comercial más no del jurídico, ya que el riesgo financiero se traspasa a

los inversionistas finales o a los garantes de la operación. Los activos dados en

fideicomiso salen del patrimonio y balance del Fideicomitente y entran a formar parte

luego del patrimonio autónomo de la fiduciaria con una contraparte contable

denominada "derechos sobre un contrato de fiducia" que posteriormente será

compensado con los ingresos que reciba de [a pre-venta y post-venta del proyecto.

4.3.1. I DERECHOS DEL FIDEICOMITENTE.

Los derechos del fideicomitente se expondlin en el contrato de constitución,

pero ademrás tendrá derecho a:

1. Revocar la fiducia, siempre que se haya reservado la facultad en el contmto

inicial.

2. Derecho a la ¡emoción de la fiduciaria. Casos previstos en el articulo 1239 del

Código de Comercio.

3. Obtener la devolución jurídica y material de los bienes en los casos expuestos

por la ley en el punto anterior, si cosa distinta no se hubiere establecido en el

contrato,

4. Ejercer la acción de responsabilidad contra el fiduciario.

5. Y todos aquellos derechos expresamente estipulados y que no se¿rn

incompatibles con el fiduciario, con los del beneficiario o con la esencia de la

constitución.

4.3.I.2 OBLIGACIONES A CARGO DEL FIDEICOMI'I'ENTE

Segrln lo expuesto en el Código de Comercio en su artículo No. 1230, el

fideicomitente estará obligado a lo siguiente:

40



l. El fideicomitente velará porque los bienes dados como objeto del negocio

fiduciario no puedan ser perseguidos por sus acreedores, a menos que sus

acreencias sean anteriores a la constitución del ñdeicomiso.

2. Remunerar al fiduciario.

3. Sanear al fideicomiso oneroso.

4. Reembolsar gastos por desempeño del cargo al fiduciario.

1.3.2 LA FIDUCIARIA.

Es la protagonista principal en el correcto desenvolvimiento del negocio. Es la

institución (generalmente un banco debidamente autorizado como fiduciario) que recibe

del fideicomitente bienes o derechos para la realización de un fin determinado. El

fiduciario no es propietario de los bienes, sino simple titular de dichos bienes o derechos

hasta el punto en que se haya determinado su participación en el acto constitutivo o

establecido en el hn del fideicomiso.

E[ fiduciario no podrá apoderarse axbitrariamente de los bienes ni usarlos en

beneficio propio. Sus ganancias radicariin en comisiones y/o honorarios establecidos en

el contrato; ademas responderá por su gestión, sin asumir responsabilidad por los

resultados en forma directa, y no podrá ejercer funciones de fiduciaria y fideicomisaria

o beneficiaria al mismo tiempo.

En cuanto a la elección de la fiducia¡ia, esta labor será responsabilidad del

fideicomitente. Las funciones designadas a la fiduciaria deberán ser encargadas a

funcionarios especialmente designados, Ios cuales ser¿ín denominados "delegados

fiduciarios "o apoderados.

Por otra parte, en el momento de estructuración del contrato, el fideicomitente

podrá exigir un "Comité Técnico" para la distribución de los fondos del fideicomiso.

4.1.2.1 OBLIGACIONES A CARGO DE LA FID CIARIA.t.l

La frduciaria estrí obligada tanto con el fideicomitente como paxa el

fideicomisario en lo siguiente:
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l. Vela¡ por los bienes dados en fideicomiso y por su adecuada inversión

procurando el mayor rendimiento posible.

2. Separar de su patrimonio propio tanto fisica como contablemente los bienes

dados a su custodia.

3. Rendir cuentas al fideicomitente cada vez que este lo solicite o según lo estipule

el contrato.

4. Transfe¡ir los bienes a la persona a quien corresponda conforme al acto

constitutivo, siempre y cuando en el contrato se estipule que estos no se

extinguiriín durante el desarrollo del negocio.

5. Pedir instrucciones precisas al Superintendente bancario y cuando se amerite

aclarar dudas acerca de la naturaleza o alcance de sus acciones u obligaciones, el

Superintendente actuaría como juez del contrato.

1.3.3 BENEFICARIO O FIDEICOMISARIO.

Es la o las personas que recibitfu los bienes y rendimientos producidos por el

fideicomiso y que podría ser el fideicomitente o un tercero designado por este.

Puede darse el caso de que el fideicomiso prescinda de este personaje,

transmitiendo los beneficios en favor del público en general, a investigaciones de

carácter científico, centros de salud u otros.

4.3.3.I DERECHOS DEL FIDEICOMISARIO.

El fideicomisario no goza de los derechos reales sobre la cosa del negocio

fiduciario, sus derechos son más bien personales paxa con el fiduciario; tendrá adem¿ís

de los derechos suscritos en el contrato los siguientes derechos sobre el negocio y sus

fiutos:

1 Rendimiento de cuentas por parte de la fiduciaria y el poder de exigirle el

cumplimiento eficiente de sus frrnciones.

2. Pedir explicaciones acerca de los fines del patrimonio y su uso.

3. Percibir y exigir ingresos por los frutos del negocio o por estos en relación al

tiempo.

4. Pedir al fiduciario medidas proteccionistas en cuanto a los bienes dados en

fideicomiso.
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5. Pedir la remoción del fiduciario cuando los intereses sean incompatibles o por

incompetencia de este último.

6. La ley no establece obligaciones sobre este personaje, ya que lo concibe solo por

convención como parte del contrato fiduciario.

Ilustración 4,1: Intervinientes en el Fideicomiso

CONSTITUYENTE
FIDI.ICIARIO:

ADMINISIR¡ I.oS
BIE',¡ES O DERECHOS.

CUMPLE
INSTRUCCIONES.

TR.ANSFIERE TJNA VEZ
CUMPUDA CONIDICIO

O PI.AZO
P.A.TRMOMO

PROPIO

P.TTR[\TO\-I

.{UTÓI§O}IO BENEFICIARIO

PATRMO}IIO
PROPIO

PATTIT&NIO
PROPIO.

Ih .c! púiE¡a ú¡d.rt
bc.d.tr&, ü

EATTD{O}{Io
Alrró¡¡oxo

Fuente: FIDUCIA S.A
f,l¡borado: Autor

4.4 CARACTERISTICAS DEL CONTRATO FIDUCIARIO.

El contrato de fideicomiso tiene las siguientes características respectivamente a

su esencia jurídica y su estructwa:

l. Bilateral: Implica obligaciones recíprocas entre los contratantes.

2. Solemne: Al momento de su constitución todo ha de hacerse por escrito y luego

elevado a instrumento público.

3. Oneroso: Tiene como objeto la utilidad de ambos contratantes.

4. Conmut¡tivo: Las partes se obligan a dar o hacer una cosa.

5. Principal: Tiene vida propia y no necesita de otro contmto accesorio.

6. Normativo: Tiene un nombre que le permite distinguirse de otro contrato

cualquiera.
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4.5 CLASES DE FIDEICOMISO.

El fideicomiso visto desde una óptica de operación bancaria, como medio de

intermediación lucrativa del crédito, es un negocio lícito y ofrece variadas formas de

constitución atendiendo a las más variadas necesidades u oportunidades de inversión.

Puede clasificarse, según la Superintendencia de Compañias de la siguiente

manera (Reglamento de Negocios Fiduciarios, 2010, Titulo IV art 17):

1.5.T FIDEICOMISO DE ADMINI§TRACIÓN

Su objeto primordial radica en que los bienes dados en fideicomiso al ser

transferidos a la ñduciaria podrán cancelar las obligaciones contraídas por el

lideicomitente en favor de uno o varios acreedores, ya que los bienes son transferidos al

patrimonio de la fiduciaria que los invertirá, cobrará, custodiará y controlará.

4. §. 3 FIDEICOM ISO TE S TA M E NTA RI O,

Cumple con la voluntad del fideicomitente de que a su muerte la fiduciaria

recibe la totalidad o parcialidad de los bienes con instrucciones específicas en cuanto a

destino y beneficiarios.

1.5.1 FIDEICOMISO DE SEGUROS

La fiduciaria aparece como beneficiaria del seguro de vida del fideicomitente,

el cual especifica la finalidad que ha de darse al dinero del seguro.
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15.2 FIDEICOMISA DE INYERSIÓN

En este caso el fideicomitente dispone fondos a actividades que retribuyen

atractivos rendimientos (actividades comerciales, alquiler de bienes raices,

administración de fondos constituidos por ahorros, fondos de bienestar social, pensiones

de empresas o enfermedad, etc.).

Los recursos pueden tener fines específicos o variados de acuerdo a las

directrices dadas por el cliente, en cuanto a plazos y moneda, asi como la conformación

de port afolios independientes.



1.5.5 FIDEICOMISO DEL GODIERNO.

Asignado a entidades de crédito como agentes fiscales para la administración

de fondos designados a la concesión de créditos directos o redescuento de créditos

otorgados.

1.5.7 FIDEICOMISO DE INMOBILIARIO.

El fideicomiso inmobiliario es el contrato en virtud del cual se transfieren

bienes, que generalmente son inmuebles, al patrimonio autónomo para que el hduciario

los administre y desarrolle con ellos un proyecto inmobiliario, en función de las

instrucciones establecidas en el contrato, para lo cual realizará las gestiones

administrativas y legales ligadas o conexas con el desarrollo del proyecto inmobiliario.

Todo esto se lo realiza en provecho de los beneficiarios instituidos en el contrato.

1.5.8 FIDEICOMISO DE GARANTíA.

Entiéndase por fideicomiso de garantia, al contrato en virtud del cual el

constituyente, que generalmente es el deudor transfiere la propiedad de uno o varios

bienes a título del fideicomiso mercantil al patrimonio autónomo, para garantizar con

ellos y/o con su producto, el cumplimiento de una o varias obligaciones claramente

determinadas en el conrato.

45

1.5.6 FIDEICAMISO DE RENTA.

Contratado por el fideicomitente con finalidades tales como: educación, pago

de pensión de alimentos, rentas vitalicias, entre otras.

En este caso el fideicomitente asigna a la fiduciaria bienes para asegurarse el

capital y su renta con fines determinados.



CAPITULO V. LOS FIDEICOMISO DE TITULARIZACIÓN

5.I LA TITULARIZACIÓN

La titularización es un proceso jurídico que convierte las expectativas de flujo

de fondos futuros en titulos negociables hoy. Todo buen proyecto futuro puede obtener

recr¡rsos al momento actual. Esta modalidad abre crimpo para que los más diversos tipos

de activos ilíquidos puedan ser movilizados a través de la venta de los titulos que los

representan. Emitidos con cí¡rgo a un patrimonio autónomo como detalla una

publicación que de la Bolsa de Valores Quito en su página Web (Manual de Inscripcion

de Titularizaciones, 2000, p.1)

Los valores producto de este proceso son susceptibles de ser colocados y

negociados libremente en el mercado bursátil. La transformación de los activos resulta

en la emisión de titulos valores, con cargo a un patrimonio autónomo, que son

colocados y negociados en el mercado de valores a través de la Bolsa de Valores de

Guayaquil y Quito, permitiendo que empresas que no cotizaban en el mercado de

valores obtengan financiamiento o recursos a través de éste.

Las principales caracterlsticas que tienen los procesos de titularización se

detallan a continuación:

. Los activos a titularizar pueden ser de distinta naturaleza.

. Se titularizan activos que existen o se esperan que existan.

¡ Incremento de activos, no de pasivos para el originador.

. Transferencia de dominio.

. Constitución de patrimonio autónomo.

5.2 TITULARIZACIÓN EN EL ECUADOR

La titularización tuvo su origen en la crisis en Norte América durante la época

de 1930 en los procesos de movimiento de activos provenientes de c¡éditos
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hipotecarios, La titularización como transformación de créditos hipotecarios en rentas

fijas, se estableció en España en el año 1992; mientras que en Francia, se inicia con el

crecimiento del marco legal consagrado de 1988, (Contreras, 2006)

En nuestro país la titularización estií considerada como una operación jurídica

financiera en la que se movilizan los activos provenientes de obligaciones hipotecarias o

prendarias, con vencimientos mayores a un año de la fecha de titularización, cuya

emisión de valores responderá a obligaciones de la misma especie y serán negociados

en el Mercado de Valores.

r Homogéneos
. Diversificados
. Numerosos
. Con historia crediticia
. Con flujos previsibles

De acuerdo al afículo 143 de la Ley de Mercado de Valores, son activos

susceptibles de titularización los siguientes:

. Valores representativos de deuda pública.

. Valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores.

. Cartera de crédito.

. Activos y proyectos inmobiliarios.

. Activos o proyectos susceptibles de generar flujos futuros determinables.
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s.2.1 T|POS DE ACTTVOS qUE SE PUEDEN TITULARTZ.AR

Si bien es cierto en el siguiente artículo Financiamiento Estructurado y

Titularización (Bolsa de Valores Quito, 2009, p. 29), detalla que se pueden titularizar

activos de distinta naturaleza, no es menos cierto que dichos activos deben tener ciertas

características ideales :



Cede - Vende activos
o flujos fuluros

EEct¡\'E $, por la
compra de valores

+
COHSTI'I.JYE EL

ü )
Efect¡vo US$ por la
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Ilustración 5,1: Mecanismo de una Titularización

Fuente: FIDUCIA S.A.
Elaborado: Autor

5.2.2 PARTICIPANTES

Dentro de r¡n proceso de titularización existen 8 participantes:

I . Originador: Persona natural o jurídica que es dueña de activos y que los translieren a

un patrimonio autónomo para realizar una titularización.

2. Aeente de Manejo: Según lo establecido en el Titulo XVI de la Ley de Mercado de

Valores, éste partícipe es una sociedad administradora de fondos y fideicomisos

quien, además de tener las obligaciones estipuladas en el contrato de fideicomiso

debe:

¡ Obtener las autorizaciones que se requieran para procesos de titularización
en los cuales los valores a emitirse vayan a ser colocados mediante oferta
pública.

. Recibir del originador y en representación del patrimonio de propósito
exclusivo, los activos a ser titularizados.

. Emitir valores respaldados con el patrimonio de propósito exclusivo.

. Colocar los valores emitidos, mediante oferta pública.

. Administrar los activos integrados en el patrimonio de propósito exclusivo,
tendiendo a la obtención de los flujos futuros, sea de fondos, sea de derechos
de contenido económico.

. Distribuir entre los inversionistas los resultados obtenidos.

3. Calificadora de Riesqo: Es la institución que analiza y evalúa el activo que se desea

titularizar para determinar el nivel de riesgo, y por ende de seguridad, para el

inversionista.
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4. Aqente de Colocación: Es la institución que realiza la venta de los títulos valores en

el mercado. Son quienes van en busca tanto de personas naturales como jurídicas

para que inviertan en los títulos valores que el fideicomiso ha emitido.

5. Asente Paeador: Es la institución que realiza el pago a los inversionistas a medida

que van llegando los vencimientos. Cualquier institución financiera que se encuentre

calificada y controlada por la Superintendencia de Bancos y Seguros puede ser

Agente Pagador, sin embargo en la práctica quien ejecuta esta acción es el Depósito

Centralizado de Compensación y Liquidación de Valores (DECEVALE).

6. Patrimonio Autónomo: Dentro del patrimonio autónomo se registrará todos los

movimientos contables que realice el fideicomiso. Anotaríá.n los recursos recibidos

en la cuenta corriente que el fideicomiso haya aperturado para el efecto,

adicionalmente se alista el activo que ha sido transferido por el originador así como

los pasivos. Es importante mencionar que ninguno de estos registros se ven

reflejados en los estados financieros del originador ni de la f,rduciaria.

7. lnversionista: Es cualquier persona, natural o jurídica, que realice una compra de los

títulos.

8. Comité de Vigilancia: Es el organismo que se enc¿rga de velar por el correcto

funcionamiento de la titularización. Esta conformado por un representante de cada

inversionista, y un representante del originador.

§.2.3 DESCRIFCIÓN DEL PROCESO

El proceso de titularización de activos tendrá ciertas peculiaridades

dependiendo del tipo de activo que se desea transformar. No obstante existen una serie

de pasos que se deben llevar a cabo de forma ordenada.

1. Selección del activo a titularizar que existe o se espera que exista. Por ejemplo,

una aerolinea puede decidir titularizar los flujos futuros de la venta de tickets

aéreos; un cine lo haría con el flujo futuro de la venta de entradas; una cooperativa

lo usa¡ia con la cartera de crédito, entre otros. Cada activo tiene su peculiaridad y

deberá ser definido desde el inicio para poder trabajar las dem¿ás actividades en

función de ese activo específico.
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2. Estructuración financiera. Se debe seleccionar la persona o institución que

realizará todos los análisis a los estados financieros del originador para determinar si

los flujos que se recibirrí,n serán suficientes para cubrir los pagos de los títulos

cuando lleguen las fechas de vencimiento, así como las tasas y plazos que

contendrán los títulos emitidos.

3. Constitución de un fideicomiso. El fideicomiso es un contrato mercantil mediante

el cual una person4 llamada fideicomitente, entrega a un tercero, llamado fiduciario,

bienes, derechos e incluso dinero para que los administ¡e de acuerdo a sus

instrucciones. De ahi que el ORIGINADOR debe seleccionar una fiduciaria para

que elabore el contrato de fideicomiso y plasme en éste los derechos y obligaciones

de cada una de las partes así como los mecanismos de garantías a utiliza¡. La

FIDUCIARIA que sea seleccionada actuará como Agente de Manejo.

4. Selección del Agente de Colocación. Quienes realizan las veces de Agente de

Colocación son las Casas de Valores. Se encargan de encontrar compradores para

los títulos que van a emitirse.

6. Calificación de Riesgo. En este proceso la Caliñcadora de Riesgo revisa los activos

que están siendo sujetos de una titularizacion, analiza la capacidad de los activos, su

calidad, la rentabilidad y el riesgo que podria existir para los inversionistas.

7. Autorización de Ia Superintendencia de Compañías. La Superintendencia de

Compañías es el ente regulador que se encarga de reglamentar, controlar y registrar

los títulos valores. Est¿ entidad, al igual que la calificadora de riesgos, realiza un

análisis de la información presentada y puede efectuar ciertas observaciones o

solicitar aolaraciones que deberán ser absueltas rápidamente para no entorpeoer la

colocación y emisión de los títulos.

5. Selección del Agente de Cobro y Pago. Tal como se ha mencionado anteriormente,

esta entidad es la que se encarga de realizar el pago de las obligaciones así como el

cobro del flujo que permitirá realizar el pago de dichas obligaciones.
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8. Registro del Mercado de Valores y Bolsa de Valores. Todos los títulos valores que

se emiten para ser colocados en el mercado primario deben estar registrados en el

Mercado de Valores e inscritos en la Bolsa de Valores.

9. Emisión. Es la transformación del activo en títulos valores para ser negociados en la

bolsa de valores por el agente de colocación.

10. Coloc¡ción. La colocación de valores se refiere a la venta de los títulos en el

mercado de valores. Cuando se realiza una venta el dinero ingresa a la cuenta

corriente del fideicomiso quien a su vez lo entrega al originador para que disponga

de éste en sus actividades.

5.2.3.1 PA NIO AUT N MO

La Ley de Mercado de Valores establece que los procesos de titularización

deben ser realizados por sociedades administradoras de fondos y fideicomisos, ya sea a

través de fondos colectivos de inversión o fideicomiso mercantil, y que el activo

susceptible de titularización debe ser hansferido a un patrimonio autónomo.

También en el Art 141 de la Ley de Mercado de Valores la transferencia de

dominio implica que el originador entrega al patrimonio autónomo el activo que será

transformado "a título oneroso o a título de./ideicomiso mercantil, según los términos y

condiciones de cada proceso de titularización"

Este patrimonio autónomo tiene estados financieros que son totalmente

independientes de aquellos que tienen el originador, los inversionistas y la fiduciaria.

De ahi que la emisión de títulos no se refleja en el balance del originador sino que se

registra contablemente en el balance del patrimonio autónomo.

5.3 TITULOS VALORES QUE PUEDEN EMITIRSE

De acuerdo a lo que establece la Ley de Mercado de Valores, los titulos valores

que pueden emitirse producto de una titularización son tres:

Valores de Contenido Crediticio.- Los titulos valores de contenido crediticio,

también conocidos como VTC o de Renta Fija, son documentos mediante los

cuales los inversionistas obtienen el derecho a recibir el pago de capital e
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intereses de acuerdo con las condiciones señaladas en el título. No pueden

tener un plazo inferior a dos años para el pago del capital.

Valores de Participación.- Los valores de participación son títulos mediante

los cuales los inversionistas tienen derecho a recibir una alicuota en el

patrimonio autónomo proporcional a la inversión que realizaron, de tal forma

que éste participa ya sea de las utilidades o pérdidas. El plazo mínimo para el

pago del capital es de un año.

Valores Mixtos.- Los valores mixtos son títulos que tienen características

tanto de un VTC como de un valor de participación, mismas que estrí.Ln

detalladas en cada proceso de titularización. El plazo para el pago del capital

no puede ser meno¡ a un año.

5.4 CLASES DE TITULARIZACIONES

En la Ley Orgánica para e1 Fortalecimiento y Optimización del Sector

Societario y Bursátil en el artículo innumerado sobre las clases de titularización detalla:

5.1.T TITUI.ÁRIZACIÓN DE CARTERA.

Consiste en la emisión de valores de contenido crediticio, con cargo a un

patrimonio de propósito exclusivo constituido con el aporte de cartera de la misma clase

y características; es decir es la venta a inversionistas de la cartera que han colocado los

intermediarios financieros. La venta de una cartera significa la cesión de los derechos al

pago del principal y de los rendimientos a los inversionistas que la compran.
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También nos dice que el monto mríximo a emitir, no podrá exceder del cien por

ciento del capital insoluto de la cartera transferida al patrimonio autónomo, a la fecha

que se realiza la transferencia de la cartera, deberá ser realizada en forma previa a la

autorización de la oferta pública.

5.12 TITALARIZACIÓN DE INMUEBLES

Co¡siste en la emisión de valores de contenido crediticio, mixtos o de

participación, sobre un patrimonio de propósito exclusivo consfituido con un bien

inmueble generador de flujos; es decir el originador transfiere a un patrimonio



autónomo uno o varios bienes inmuebles de baja rotación, Ia cual la fiduciaria de

encarga de la emisión de los títulos.

En este tipo de titularización el valor de la emisión no excederá el noventa por

ciento del valor presente de los flujos futuros proyectados que generé el bien inmueble.

5.1.J TITU LARIZACIÓN DE PROYECTOS INMOB ILIARIOS

Consiste en la emisión de valores mixtos y de participación que incorporen

derechos o alícuotas, sobre un patrimonio de propósito exclusivo constituido sobre un

proyecto inmobiliario; el activo inmobiliario, sobre el cual se desarrollara el proyecto

deberá estar libre de gravámenes, sin ninguna limitación que incapacite su desarrollo.

E[ monto de emisión no puede exceder del cien por ciento del presupuesto final

del proyecto inmobiliario, incluyendo costos asociados con el proceso de titula¡ización.

5.1.1 TITULARIZACIÓN DE DERECIIOS EXISTENTES GENERADORE§ DE

FLAIOS FUTUROS

Consiste en la emisión de valores con cargo a un patrimonio de propósito

exclusivo constituido con derechos existentes generadores de flujos futuros para lo cual

se deberá acreditar documentadamente la propiedad del originador sobre tales derechos.

No se podrá titularizar bajo esta modalidad de flujos futuros, titularizaciones de cartera,

ni de proyectos inmobiliarios, ni de inmuebles, por cuanto para estos activos están

reguladas las condiciones especiales inherentes a su titularización,

5.1.5 TITULARIZACIÓN DE DERECHOS DE COBRO SOBRE VENTAS

FUTARAS ESPERADAS

Consiste en la emisión de valores con cargo a un patrimonio de propósito

exclusivo constituido con la transferencia de derechos de cobro sobre ventas futuras

esperadas de bienes que estén en el comercio y sobre servicios públicos. Para la

titularización de derechos de cobre sobre ventas futuras esperadas de bienes se debe

contar expresamente con la garantia solidaria del originador, así como con otro

mecanismo de garantía específica que cubra el monto en circulación de la emisión.
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5.5 PROSPECTO DE OFERTA PÚBLICA

El prospecto de oferta pública que se presente para el proceso de titularización

deberá ser entregado y aprobado por la Superintendencia de Compañías, este prospecto

deberá contener información clara y precisa para que el inversionista se haga una idea

sobre los términos y condiciones que tiene el prospecto.

De acuerdo al artículo 157 de la Ley Orgiinica para el Fortalecimiento y

Optimización del Sector Societario y Bursátil declara que el agente de manejo deberá

someter a aprobación de [a Superintendencia de Compañías el prospecto de olerta

pública de los valores a emitirse como consecuencia de un proceso de titularización.

En el prospecto de oferta pública se hará constar información que le permita al

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

los cuales invertirá.

La Junta de Regulación del Mercado de Valores determinará mediante norma

de carácter general el contenido de dicho prospecto.

5.6 MECAI\USMOS DE GARANTÍAS

Debido a que el proceso de titularización es una forma de financiamiento que

las compañías pueden utilizar se debe constituir al menos uno de los siguientes

mecanismos de garantia que nos detalla el At. 150 de la Ley de Mercado de Valores:

Subordinación de la emisión. Implica que el originador o terceros debidamente

informados, suscriban una porción de los valores emitidos. A dicha porción se

imputarrín hasta agotarla, los siniestros o faltantes de activos, mientras que a la

porción colocada entre el público se cancelarán prioritaxiamente los intereses y el

capital.

Sobrecolaterización. Este mecanismo de garantía implica que el originador

transfiere al hdeicomiso activos adicionales a los que se van a titularizar con la

finalidad de cubrir los faltantes. El monto en el cual excede al activo que se

titulariza depende del índice de siniestralidad.

Exceso de flujo de fondos. Consiste en que los flujos que se reciben como

consecuencia del activo titularizado sean mayores a los derechos reconocidos en los
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valores emitidos, de tal forma que se constituya un fondo de garantía que servirá

para rcalizar el pago de los dividendos en caso de que falten recursos.

Sustitución de activos. Se refiere a la sustitución o canje de activos que producen

desviaciones en el flujo esperado con la finalidad de aportar al patrimonio autónomo

activos con mejores características.

Contratos de apertura de crédito. Este mecanismo implica que el agente de

manejo solicite una línea de crédito a favor del patrimonio autónomo pa¡a que se

pueda tener la liquidez necesaria para realizN el pago de los dividendos.

Garantía o aval. Se refiere a que el originador o un tercero otorgan garantías, ya

sean generales o específicas, con la finalidad de cumplir total o parcialmente con los

inversionistas.

Garantía bancaria o péliza de seguro. Implica la contratación de una póliza de

seguro o una garantia bancaria que será úilizada en el momento que se produzca la

situación que ha sido asegurada.

Fideicomiso de garantía. Consiste en la constitución de un patrimonio autónomo

que tenga por objeto garantizar el cumplimiento de las obligaciones con los

inversionistas.

Todos los valores que se emiten producto de una titularización deben obtener la

calificación por parte de una de las calificadoras de riesgo legalmente autorizadas para

el efecto. Los factores y criterios que se utilizan p ara realizat la calificación de riesgo de

un proceso de titularización van a variar en función del tipo de activo que se está

analizando. Sin embargo existen una serie de factores que no pueden dejarse de lado y

que deben ser analizados siempre:

55

5.7 CALIFICACIÓN DE RIESGO

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

alternativa de inversión para los compradores de títulos valores. La calificación de

riesgo es lo que determina qué tan buenos son los activos que se desean titularizar y por

ende si será atractivo para inversionistas.



l. Análisis del patrimonio autónomo. Esto implica realizar una revisión del

contrato de fideicomiso, análisis de los activos transferidos, análisis general del

originador y características de la cartera a titularizar.

2. Análisis de los flujos proyectados. Se debe analizar si los flujos proyectados o

esperados podtin cubrir los pagos de las obligaciones provenientes de la venta

de los títulos valores.

3. Análisis de sensibilidad con respecto a los flujos proyectados. Consiste en

evaluar la conveniencia o no de los llujos del proyecto.

4. Índice de desviación y siniestralidad. Relacionan la frecuencia de los

accidentes con la exposición al riesgo.

5. Análisis de mecanismos de garantías presentados y su idoneidad. Este

análisis nos ayuda a encontrar el mecanismo que mejor se adapte al medio de

financiamiento para garantizar el proyecto,

De acuerdo a lo que establece el articulo 26 de la resolución No. CNV-008-

2006 texto de la Codificación de las Resoluciones del Consejo Nacional de Valores,

con cambios efectuados al 30 de mayo del 20ll,las categorías de calificación para

los valores producto de un proceso de titularización son las siete que se muestran en

la Tabla No. 5.1.
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CATEGORIA DESCRIPCION

AAA

AA

A

Corresponde al patrimonio autónomo que tiene excelente capacidad de

generar los flujos de fondos esperados o proyectados y de responder por las

obligaciones establecidas en los contratos de emisión.

Corresponde al patrimonio autónomo que tiene muy buena capacidad de

generar los flujos de fondos esperados o proyectados y de responder por las

obligaciones establecidas en los contratos de emisión.

Corresponde al patrimonio autónomo que tiene buena capacidad de generar

los flujos de fondos esperados o proyectados y de responder por las

obligaciones establecidas en los contratos de la emisión.

Corresponde al patrimonio autónomo que tiene capacidad de generar los

flujos de fondos esperados o proyectados y de responder por las

obligaciones establecidas en los contratos de emisión.

Corresponde al patrimonio autónomo que tiene mínima capacidad de

generar los flujos de fondos esperados o proyectados y de responder por las

obligaciones establecidas en los contratos de emisión.

Comesponde al patrimonio autónomo que casi no tiene capacidad de

generar los flujos de fondos esperados o proyectados ni de responder por

las obligaciones establecidas en los contratos de emisión.

Corresponde al patrimonio autónomo que no tiene capacidad de generar los

flujos de fondos esperados o proyectados ni de responder por las

obligaciones establecidas en los contratos de emisión.

Se encuentra en estado de suspensión de pagos o no cuenta con activos

suficientes para cubrir sus obligaciones, en caso de liquidación.

B

C

D

E

Es importante indicar que en la práctica también ese encuentran calificaciones

que se detallaron con anterioridad acompañadas de un signo positivo (+) o negativo C)

lo que implica que la calificación otorgada a un determinado proceso de titularización
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puede pasar al escalón inmediatamente superior o inferior respectivamente; esta

variación por llamarlo de alguna maner4 también es aceptada por el Consejo Nacional

de Valores (C.N.V)

5.8 VENTAJAS DE UN PROCESO DE TTTULARIZACIÓN

La titularización de activos como una alternativa de financiamiento presenta

varias ventajas tanto para el originador como para el inversionista.

En el caso del originador las principales ventajas que se le presentan son

. Obtención de liquidez más rápida a través de activos poco líquidos o con una lenta

rotación agregiindole valor a dichos activos.

. Mejora los índices de rentabilidad ya que disminuyen los activos improductivos.

. El endeudamiento no se refleja en los estados financieros de la empresa y por ende

mejora los indicadores de apalancamiento.

. El riesgo es transferido al patrimonio autónomo.

En el caso del inversionista también existen una serie de ventajas, donde las

principales son:

. Inversión en documentos menos riesgosos, mientras más alta es la calificación de

riesgo más atractivo se vuelve el título valor.

¡ Alta rentabilidad.

. Nuevas alternativas de inversión que permite diversificar el riesgo.

. Mayor transparencia en la emisión de titulos.

5.9 RIESGOS EN UN PROCESO DE TITULARIZACIÓN

Aún cuando la titularización resulta atractiva t¿nto para el originador como

para el inversionista desde el punto de la transferencia y disminución del riesgo, esto no

quiere decir que no existan peligros dentro de un proceso de titularización que pueden

ser considerados como desventajas de este mecanismo de financiamiento.

El principal riesgo que existe para el originador es el tiempo que toma la

estructuración de un proceso de titularización. No debemos olvidar que no basta con

tener identificado el activo que será utilizado sino que existen varios procesos que
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dependen de terceros que llevan tiempo como lo son Ia calihcación de riesgo y las

autorizaciones de la Superintendencia de Compañías.

5.TO ASPECTOS CONTABLES

De acuerdo a lo indicado el 23 de septiembre del 2014 por la Gerente de

Finanzas y Operaciones de Trust Fiduciaria, C.P.A Priscila de Carbo, "como el activo

que va d ser titularizado es segregado del balance del originador y pasa a ser parte del

balance del patñmonio autónomo; el riesgo no queda en la empresa sino que pasa a

Jbrmar parte de unfideicomiso administrudo por un tercero".

La característica que distingue a la titularización de activos de otras

alternativas de financiamiento es que esta se realiza por la vía del activo. Es decir que

en el Balance General del originador no se verá un incremento ni en los pasivos ni en el

patrimonio, pero aún así obtendrá los recursos que necesita para el funcionamiento de la

empresa. Al ser el fideicomiso quien emite los títulos, todas las transacciones se verán

reflejadas en sus estados financieros y el originador incrementa su liquidez con el dinero

producto de la venta de los títulos valores.

Para efectos de ilustración se analizará cómo cambia el balance general del

originador al momento de realiz¿r ura titularización. A continuación se muestra el

Balance Gene¡al inicial de la Compañia ABC.

Tabla 5.2: Balance general antes titularizacién

PASIVOS
Obligaciones Bancarias
Bonos
Obligaciones LP

PATRIMONIO
Capital de accionistas

l0
75

200

60
20

65

140

Fuente y elaboración: Autor

Suponiendo que la Compañía ABC decide titularizar la cartera" es decir que

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

Al momento de transferi¡ el activo a titularizar al patrimonio autónomo, el originador
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BALANCE GENERAL (en millones de dólares)
ANTES DE LA TITULARIZACION

COMP ABC

I

I ACTTVOS
lEfectivo
Cartera

Inmueble



debe registrar en su balance que aún tiene los derschos fiduciarios de esa carte¡a, de tal

forma que el valor de la cartera disminuye pero se compensa con el incremento en una

cuenta del activo llamada Derechos Fiduciarios por el mismo monto que ha transferido,

por ejemplo $10 millones de dólares:

Tabla 5, 3: Balance general después titularización

ACTIVOS PASIVOS

Efectivo
Cartera
Inmueble

Derechos

Efectivo
Cartera
lnmueble

10

65

200

10

20

65

200

60
20

65

Obligaciones Bancarias

Bonos
Obligaciones LP

PATRIMONIO
Capital de accionistas

Obl igaciones Bancarias

Bonos

Obligaciones LP

PATRIMONIO

Capital de accionistas

140

Fuente v elaboración: ALrtor

Lógicamente en este punto se pensaría: ¿entonces cómo obtiene liquidez Ia

empresa cua¡do lo único que hizo fue crear una nueva cuenta en el activo? La respuesta

es que obtiene dinero para incrementar la cuenta de efectivo el momento en que los

títulos valores son colocados en el mercado de valores, quedando el Balance General de

la siguiente manera:

Tabla 5.4: Balance General

ACTIVOS PASIVOS

60

BALANCE GENERAL (en millones de dólares)
DESPUES DE LA TITULARIZACION

CO ABC

CO}ryAÑÍAABC
BALA¡{CE GENERAL (en millones de dólares)

DESPUES DE LA TITIJLARIZACION

60

20

65

140

I

Fuente y elaboración: Autor



La cuenta de Derechos Fiduciarios desaparece ya que esa cartera ha sido

transformada en títulos valores negociables en bolsa que han permitido obtener liquidez.

El tratamiento contable para la titularización de derechos de cobros de ventas

futuras es diferente se tomara el mismo Balance de la Compañía ABC donde también se

necesitaran $10 millones de dólares en su primera etapa como el la titularización de

activo la compañia debe registrar su derecho fiduciario pero como estamos titularizando

no existe un activo se crea la cuenta lngresos diferidos; son aquellos que representan los

pagos recibidos por la empresa que ganara en el futuro por dar servicio o algún producto

a[ cliente en una fecha futura. Se destaca aquí la diferencia con la titularización de

activos ya que se crea una cuenta de pasivo la cual no es deuda, esta titularización es

vender derechos sobre ingresos futuros a un precio de hoy.

Tabla 5.5: Balance General titularización sobre derechos de cobro por ventas

futuras

COMPANIAABC
BALANCE GENERAL (en millones de dólares)

DESPUES DE LA TITULARIZACION

ACTIVOS PASIVOS

Efectivo
Cartera
Inmueble

Derechos

t0
75

200
l0

Obligaciones Bancarias
Ingresos Diferidos
Bonos
Obligaciones LP

PATRIMONIO
Capital de accionistas r40

Fuente v elaboración: Autor

Como en la titularización de activos al momento de la colocación de los titulos

de valor en el mercado de valores genera el incremento de la cuenta efectivo dejando al

balance general de la siguiente manera:
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Tabla 5.6; Bal¡nce General final de la titularización sobre derechos de cobro por

ventas futuras

COMP ABC
BALANCE GENERAL (en millones de dólares)

DESPUES DE LA TITULARIZACION

ACTIVOS PASIVOS

Efectivo
Cartera
Inmueble

20

75

200

Obligaciones Bancarias

Ingresos Diferidos
Bonos

Obligaciones LP

60

l0
20

6s

PATRIMONIO
Clapital de accionistas 140

Fuente v elaboración: Autor

5.IT LOS COSTOS ASOCIADOS A UN PROCESO DE

TITULARIZACTÓN

Los costos en los que incure la titularización son los siguientes y para ellos en

algunos casos estan establecidos por porcentajes.

1. Costo de Estructuración

2. Calificación de Riesgo

3. Inscripción en el Registro del Mercado de Valores

a. Colocación de los títulos

b. Comisión de la Bolsa de Valores.

c. Cuota de inscripción bursátil

d. Mantenimiento anual de Inscripción Bursátil

4. Costo de Agente de Manejo

5. Costo de Agente Pagador

6. Custodio

7. Auditoria extema

L Costos adicionales:

a. Gastos de constitución del Fideicomiso
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b. Publicaciones

c. Impresiones, Folletos, Títulos

Los pasivos con terceros, estarán cubiertos con los recursos existentes en el

fondo rotativo que es el cual sirve para el frnanciamiento de eventos no previsible en la

administración que dificulte el desarrollo del proyecto, y en caso de no tener los

recursos suficientes en el Fondo, se tomarán los recursos existentes en el fideicomiso,

siempre que no sea afectada la prelación de pagos que tienen los inversionistas.

5.1TJ COSTO DE ESTRÜCTURACIÓN

La administración de titularización, requiere personal especializado, que

cumpla con requerimientos específicos, como: cálculo del índice de siniestralidad, en

procesos de titularización de cartera de crédito.

Esta función por lo general es realizada por la casa de valores, a través de los

servicios de asesorí4 contemplados en el numerai 5, artículo 58 de la Ley de Mercado

de Valores.

5.11.2 COSTOS DELAGENTE DE MANEIO

Constituye una de las partes esenciales que debe intervenir en un proceso de

titularización, sus funciones son las de una sociedad administradora de fondos y

fideicomisos, de conformidad con lo que dispone el artículo 139 de la Ley de Mercado

de Valores.

Se tendrá como referencia en valores a la Cia. ZION Administradora De

Fondos y Fideicomisos r¡na empresa especializada y legalmente inscrita en el Registro

de Mercado de Valores con el objeto de administrar Fondos y Fideicomisos en el

Ecuador, cuya página Web refleja los siguientes precios:

Por la Administración de Fideicomisos Mercantiles sobre los cuales se ha

Titularizado: La Fiduciaria cobrará como un valor minimo, US$800.00

(Ochocientos Dólares de los Estados Unidos de América).
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pagados por el fideicomiso, con cargo al fondo rotativo, los siguientes:



También se tomara como referencia los honorarios que se cobran

mensualmente que se detallan en la Rendición de Cuentas a corte de Junio 2014

presentada del Fideicomiso Primera Titularización de Flujos - VECONSA que es

administrado por la Cia. ZION Administradora de fondo y Fideicomiso cuyo valor es de

US$ 1,210.00 mensual.

5.11.3 COSTO DE AGENTE PAGADOR

La Fiducia¡ia que actúa como agente de manejo debe designar r¡n agente

pagador que puede ser la misma fiduciaria o una institución financiera que se

encuentren reguladas por la Superintendencia de Bancos y Seguros como se señala en el

afículo 152 de la Ley de Mercado de Valores. El costo están dados en porcentajes los

cuales se encuentran publicados por la entidad de Depósito Centralizado de

Compensación y Liquidación de Valores (DECEVALE).

Tabla 5.7: Las comisiones emisión desmaterializada custodia física (en dólares)

Desde
I

30,000,001
50,000,001

100,000,001
200.000.001
300,000,001
500,000,001

Neto a Cobrar
0.050
0.040
0.03 0

0.02s
0.020
0.015
0.0 t0

Fuente: DECEVALE, TARIFAS
Eláboración: Autor

5.1L1 COSTOS DE CALIFICACIÓN DE NESGO

El costo involucra la calificación de riesgo de cada valor emitidos en un

proceso de titularización. Se debe contar por lo menos con una cuantía emitida por una

Sociedad Calificadora de Riesgo legalmente establecida y autorizada por la
Superintendencia de Compañías, conforme lo señala el artículo 151 de la Ley de

Mercado de Valores. En los costos de calificación de riesgo intervienen: la calificación

inicial y los procesos de revisión de la calificación que tienen costos adicionales, y estrán

en función del plazo de vigencia de la titularización como se detalla:

Hasta
30,000.000
s0,000,000

100,000,000
200,000,000
300.000,000
500,000,000

en adelante
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< 2.500,0u0.00

2,500.000.00 - 4,ss9,9s9.00

5,000,000 00 - ?,4ss.sgs.00

7.500.ü00.00 - 9.9ss.sss.00

1 0.000.000.00 - 1 2,sgs.999.00

13,000,000 00- l4,sss.sgs 00

> 15.000.000 00

us$ 8.500 00

us$ 9.500.00

us$ 10.500.00

us$ 1 1.500.00

us$ 13,500.00

u§$ 14,500.00

De acuerdo al monto

US$

us$

US$

US$

US$

US$

1,500.00

1,750.ü0

2,000 00

2.550 00

2.750 00

3.000.00

CALIFICACION
ANUAL

CALIFICACION
SEMESTRAL

Ilustración 5.2 Costos de calificación de riesgo

Fuente: Sociedad Calificadora de Riesgo de Latinoamérica

5.11.5 COSTOS DE INSCRIPCIÓN EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE

VALORES

Se debe incurrir en este costo ya que es un requisito previo para participar en el

mercado bursátil o extrabursátil como exige en dos numerales; en el numeral 9, del

artículo18 de la Ley de Mercado de Valores para poder emitir un fideicomiso mercantil

como señala el numeral I I del mismo artículo.

En la nueva Ley de Mercado de Valores que fue reformada el 12 de marzo del

2014, se encuentra Ia Junta de Regulación del Mercado de Valores que actualmente

lleva el papel del Consejo Nacional de Valores, las normas y resoluciones dictadas por

esta estarrín vigente hasta que la Junta resulta lo que coffesponda en cada caso,

Mediante la resolución del Consejo Nacional de Valores No. CNV-002-2004

establece la tarifa de contribución que anualmente deben pagar los fideicomisos

mercantiles costo que está en función al monto patrimonial del fideicomiso reflejado en

el balance del año anterior del pago; el pago de esta tarifa se la realiza por una sola vez

y se la frja según el cuadro 5.1 inscripción y mantenimiento de titularizaciones; donde

consta la ta¡ifa de inscripción y la cuota anual de mantenimiento de emisión en la Bolsa

de Valores.
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CUADRO B: PARA INSCRIPCION Y MANTENIMIENTO DE
TITU LARIZAC ION ES

M onto/Saldo Por Amort¡zar: PORCENTAJE
Por los pr¡meros USDS 20,000,000
Por los segundos USD$ 20,000,000
Por los terceros USD$ 20,000,000
Por los cuartos USO$ 20,000,000
Por el exce d e nte

0.0175
0.0150
0.0125
0.0'l 00
0.0050

por ciento
por ciento
por ciento
por ciento
por c ¡e nto

Cuadro 5,ll Los costos de inscripción y mantenimiento

Fuente y El¡borado: Reglamento - Tarifa de lnscripción y Cuota Anual de Mantenimiento de

Emisores en Bolsa Julio, 2014

Se debe considerar que el cobro de la cuota de inscripción se realizará por cada

tramo que se decida emitir y la cuota de mantenimiento sobre el saldo por amortizar del

total de la deuda colocada y/o del monto de los valores de paricipación colocados.

5.11.6 I.A COMISIÓN PAR NEGOCACIÓN PRTMARIA DE VALORES

Se presentan dos tipos de costos de comisión que son;

Por colocación primaria, la comisión que corresponde a la Casa de Valores, por

el servicio de intermediación bursátil o extrabursátil, quien actua en bolsa a

través de su operador de valores autorizado y calificado por la bolsa.

a

Del otro lado está el costo de la comisión que percibe la bolsa de valores por el

uso de las instalaciones y mecanismos de negociación bursátil.
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Tabla 5.8 Costos de Inscripción

Comisión Casa de Valores
Comisión Bolsa de Valores:

Bolsa de Valores de Quito

Bolsa de Valores de
Guayaquil

COSTOS DE INSCRIPCIÓN

Las comisiones que cobren las casas de valores a sus

clientes o comitentes serrín estipuladas libremente por los
contratantes

En operaciones con valores de renta fija con plazos
superiores a un año, el 0,10% frjo. Las comisiones
establecidas son calculadas sobre el valor efectivo de las

transacciones.

Se ñja la comisión mínima en USD 4,00

Comisión para los diferentes
ti¡ro de neqociación:

*Montos iguales o superiores a
USD 20 millones

La comisión de piso de
bolsa será del 0,05% y se

calcula¡á de acuerdo al
plazo y tipo de
operaciones

El último jueves

de cada mes o el último
día 56 laborable de cada
mes, será dcl 0.05%

Mayor a 360 días
0 ,09%o fl,at, calculado
sobre el valor efectivo de
cada transacción

*Rueda de Piso Extendida

*Operaciones de Renta Fija de
lazo

Fuente: Bolsa de Valores Quito y Guayaquil
Elaborado: Autoras

5.ll.7AUDITORíA

La auditoría extema debe efectuarse por lo menos anualmente. En un proceso

de titularización la auditoría externa del fideicomiso mercantil constituye un costo

adicional. Su costo de la auditoria extema está en función del plazo de vigencia de la

titularización. Los servicios profesionales de auditoría de estados financieros que

tomaremos como referencia son de la Auditora Deloitte que van de US$90 a US$120

por hora esta variación es debido de la complejidad del tipo de hdeicomiso.

61

I

I



5. T 2 COSTOS EN ANA TITULARIZACIÓN

Tabla 5.9: Costos Estimados de Titularización

Estructuración Legal

Estructuración Financiera

Inscripción en el RMV
Auditoria Externa (60hrs)

Comisión BVG por Negociación
Cuota de inscripción bursátil

Mantenimiento anual de inscripción bursátil

Agente Pagador (DECEVALE)
Gastos notadales

Impresión de prospectos

Publicaciones y Promoción

Fideicomiso (Administración)

Calificación de riesgo

Fuente y elaboración: Autor
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Costos Estim¡dos - Proceso de Titulariz¡ción
Plazo: 3 ¡ños

Monto a Titularizar
Descripción

$10,000,000.00

Costos anual Costos total

$30,000.00

$s0,000.00

$2,500.00

s7,200.00

$ 10,000.00

$ 1,750.00

$ 1,750.00

$833.00

$1,500.00

$ 1,000.00

$3,500.00

s 14,s20.00

s r 0,500.00

$r35,053.00

$30,000.00

$s0,000.00

$2,500.00

$21,600.00

$ 10,000.00

$ 1,7s0.00

$3,208.33

$2,499.00

$1,500.00

$1,000.00

$3,500.00

$43,s60.00

s22,s00.00

$193,617.33

1.94o/o



CAPITULO VI. OTRAS ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO

EN EL MERCADO FINANCIERO ECUATORIANO

6.I CRÉDITO BANCARIO

áT.1 DEFINICIÓN

EI crédito bancario es una alternativa de financiamiento, mediante la cual las

empresas pueden acceder a recursos que les permitan financiar sus actividades.

En Ecuador las principales operaciones de crédito realizadas por las

instituciones financieras con la finalidad de otorgar financiamiento a las empresas son:

1 . Crédito Empresarial. Son los créditos más comr¡nes otorgados por las

instituciones financieras, quienes dependiendo del monto y nivel de riesgo

requieren garantías,

2. Crédito Multisectorial. Las instituciones trabajan directamente con la

Corporación Financiera Nacional CFN para el otorgamiento de este tipo de

crédito el cual estií destinado al financiamiento de capital de trabajo, compra de

activos fijos, entre otros. El monto m¿iximo de crédito para la Corporación

Financiera Nacional es de $6,000,000.00.

3. Leasing o Arrendamiento Financiero. Es un contrato mediante el cual la

empresa arrienda un bien mueble o inmueble con opción a la compra del mismo

al terminar el contrato donde el precio es normalmente el valor residual del bien.

4. f,'actoring. Se refiere a la venta anticipada de la cartera por cobrar a corto plazo

de la empresa para obtención de liquidez inmediata.

6.1.2 PARTICIPANTES

Cuando se instrumenta un crédito bancario empresarial pueden existir hasta 3

participantes como se detalla en la reciente publicación (Crédito Bancario y sus

Elementos, 2009, P ág. 2):
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1 Prestamista: Es la institución financiera que decide otorgar el crédito a la

empresa.

2. Prestatario: Es la empresa que recurre a la institución financiera en busca de

recursos

3. Garante: En caso de que el prestatario no cumpla a cabalidad los requisitos de

la institución financier4 éste último podría requerir la existencia de un garante

que se responsabilice por el pago de la deuda en caso de que el prestatario no lo

haga.

6.1.3 DESCRIPCIÓN DEL PROCESO

Cuando una empresa decide acceder al mercado financiero para la obtención de

un crédito a largo plazo debe presentar la siguiente documentación a la instirución

financiera:

a. Finalidad del préstamo, En caso de requerir los recursos para el desarrollo de

un proyecto la institución financiera solicitará todos los estudios de factibilidad y

viabilidad así como los flujos de caja proyectados.

b. El monto del préstamo. Este rubro está directamente relacionado con la

frnalidad del proyecto.

c. Capacidad de pago de la empresa. Deberá presentar documentación financiera

y contable que demuestre que la empresa está en capacidad de honrar sus

obligaciones para con la institución financiera.

d. Garantias. Deberá presentar garantías reales con las que cuenta la empresa

Adicional a la información que se detalla en el presente numeral, la empresa

deberá entregar toda la documentación que la institución financiera requiera

generalmente tales como:

a. Escritura de constitución de la compañía.

b. Escritura de aumento de capital y reformas en caso de haberlas.

c Copia de nombramiento del representante legal inscrito en el Registro Mercantil
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d. Copia de cédula y certificado de votación del representante legal.

e. Registro Único de Contribuyente (RUC).

f. Certiñcado de Cumplimiento de Obligaciones emitido por la Superintendencia de

Compañías.

g. Acta de la Junta General de Accionistas autorizando el endeudamienfo cuando el

monto así Io requiera.

h. Declaraciones de Impuesto a la Renta

Balance General y Estado de Resultados Auditados de los últimos años.

j. Balance General y Estado de Resultados con corte al último mes.

k. Solicitud de crédito debidamente suscrita por el representante legal.

l. Certificadosbancarios

m. Certificados comerciales

Una vez que la institución financiera reciba todos los papeles, ésta entregará

los documentos a las áreas correspondientes para su revisión que es el departamento

legal, mientras que el departamento de riesgos verificará la demrís documentación

entregada.

Luego de revisados los documentos por las áreas involucradas, la solicitud de

crédito será presentada al Comité de Crédito, organismo que analiza la documentación,

y determinará si se debe otorgar el crédito, o si debe solicitarse alguna otra

documentación.

Una vez aprobado el crédito, la institución financiera informa a la empresa de

la decisión tomada y se procede con la instrumentación del crédito. Si la empresa no

tiene cuenta en dicha institución el primer paso es realizar la apertura de la cuenta con la

finalidad de poder acreditar el dinero.
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d-1.4 MECANISMOS DE GARANTíAS

Dependiendo de los montos, plazos y demás caracteristicas del préstamo, los

mecanismos de garantias utilizados por las instituciones financieras son diferentes pues

también interviene el factor riesgo de no pago que tiene la empresa.

En Ecuador las instituciones financie¡as pueden solicitar cualquiera de los

siguientes tipos de garantías (Préstamos Bancarios, 2010):

Real. Implica que la empresa está aportando como garantía algo que existe

Dentro de esta clasificación tenemos los siguientes subtipos de garantías.

a. Prendaria. Cuando se aporta un bien mueble que garantice el crédito.

b. Hipotecaria. Cuando se respalda la operación de crédito con un bien

inmueble.

En ambos casos, el acreedor tiene la tranquilidad de que si el deudor no

cancela sus obligaciones puede iniciar un proceso de ejecución de la garantía

con la finalidad de cancelar el crédito otorgado.

2. Personal, cuando no existe ningún inmueble directamente vinculado al

préstamo y por tanto ésta no concede el préstamo bas¿indose en [a solvencia. Así

la entidad a través de la capacidad de generación de ingresos y el patrimonio

estima la capacidad para hacer f¡ente a las cuotas

3. Quirografaria. Implica que la empresa garantiza el crédito que esüi solicitando

con todos los bienes que existen e incluso con aquellos que se espera que

existan.

6.T.5 WNTAJAS

Se puede mencionar las siguientes

Tiempos: El tiempo de revisión y aprobación es de alrededor de 15 días mientras

que tanto la titularización demora aproximadamente tres meses debido a la cantidad

de autorizaciones que deben obtenerse.

a
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'a La inform¡ción de la empresa no se hace pública como en el caso de la

titularización.

6. 1. 6 ASPECTOS CONTA B LES

Cuando una empresa determina que necesita recursos ya sea para el desarrollo

de un proyecto, compra de activos, capital de trabajo e incluso para reestructuación de

pasivos, lo más común es solicitar un c¡édito bancario.

Tomando como base el Balance General de la Compañía ABC que se muestra

en el Capítulo 5 Íabla 5.2 del presente documento, se asume que la empresa necesita $10

millones de dólares. De esta forma se incrementa el efectivo de la compañía y su

contraparte en el balance se refleja en el pasivo; por lo tanto, el Balance quedaría de la

siguiente manera:

Tabla 6.1: Balance después del crédito bancario

ACTIVOS PASIVOS

Efectivo
Cartera
Inmueble

20
75

200

70
20

65

Obligaciones Bancarias
Bonos
Obligaciones LP

PATRIMONIO

Capital de accionistas 140

tr'uente v elaboreción: Autor
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BALAI\CE GENERAL (en millones de dólares)
DESPTJES DEL CRÉDITO BANCARIO

COMP ABC

o Las empresas que utilizan los préstamos b¡ncarios: En el siguiente artículo

(Ventajas y desventajas del uso de préstamos, 2013) aumentan su estabilidad y

aumentan su puntuación de crédito, el cual es utilizado por los bancos al momento

de valorar el riesgo de la empresa. Ser una inversión de bajo riesgo aumenta las

posibilidades de una empresa de obtener financiamiento banca¡io para las

necesidades futuras,
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á^1.7 COSTOS ASOCADOS A UN CRÉDITO BANCARIO

El costo hnanciero de un préstamo bancario se traduce en la tasa de interés que

oobran las entidades financieras en Ecuador. De acuerdo a información publicada en la

página web del Banco Central del Ecuador, hasta Abril 2015 la tasa miíxima para los

créditos empresariales es del I 1,83% (ANEXO 1)

Ilustración 6.1: Tasas activa Banco Bolivariano

Fuente y elaboración: Banco Bolivariano

6.2 LEASING FTNANCIERO (ARRENDAMIENTO FTNANCTERO)

Esta altemativa de financiamiento ofrecida por las instituciones financieras

permite que las empresas puedan realizar la adquisición de un activo fijo a plazo.

En el caso ecuatoriano, esta figura se inició legalmente en diciembre de 1978,

en el cual se expidió la Ley de Arrendamiento Mercantil, mediante decreto supremo No.

3121, publicado en el Registro Oficial No. 745 del22 de diciembre del mismo año.

El Leasing era una actividad sin normativas en el mercado ecuatoriano,

concebida como una actividad comercial. pero una vez instaurada la ley antes

mencionada se convirtió en una actividad financiera, para lo cual, se crearon

mecanismos de control dentro de la Superintendencia de Bancos con el fin de verificar y

normar el correcto funcionamiento de las compañías dedicadas a la ejecución de esta

operación.

62.1 DEFINICIÓN Y CARACTERISTICAS GENERALES

Contrato mediante el cual las empresas ecuatorianas arriendan un bien con

opción a comprarlo al finalizar el plazo del contrato. La compañía que entrega el bien es

quien lo compra en función de las especificaciones de su cliente y Ia Norma

Intemacional de Contabilidad NlClT dice " transJiere su^stancialmente todos los riesgos

y beneJicios inherentes a la propiedad".
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Los tipos de bienes que pueden ser sujetos a ser entregados en arrendamiento

financiero pueden ser muebles o inmuebles. En lo que respecta a los bienes inmuebles,

la Ley de Arrendamiento Mercantil expedido por la Superintendencia de Bancos y

Seguros en 1979 establece que el plazo de duración del contrato no podrá ser menor a 5

años; no así el de los bienes muebles en cuyo caso el plazo de duración del contrato

debe ser igual a la vida útil del bien en cuestión. Es importante mencionar, que aunque

cualquier tipo de bien puede ser utilizado en una operación de leasing, es apenas lógico

que mientras más especializado sea el bien es m¿ás dificil su instrumentación debido a

que se debe considerar que al final del contrato éste puede estar ya obsolelo y por ende

será dificil venderlo al meroado.

a. Proveedor o fabricante. Es a quien e[ arrendador recurre para realizar la compra del

bien solicitado por el arrendatario.

b. Arrend¿dor. Es quien entrega en arriendo el bien a un tercero en función de las

especificaciones recibidas, como consecuencia de la celebración del contrato de

arendamiento firmado por las pafes.

c. Arrendatario. Es la empresa que recibe el bien como consecuencia de la firma del

contrato de arrendamiento. Es quien cancela las cuotas mensuales por concepto de

arriendo.
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De acuerdo a la Codificación de Resoluciones de la Superintendencia de

Bancos y Seguros, en su Libro I respecto de las Normas Generales Para La Aplicación

De La Ley General De Instituciones Del Sistema Financiero, Articulo 2, las entidades

autorizadas por la Superintendencia de Bancos y Seguros del Ecuador a realizar

operaciones de leasing son los bancos, las sociedades financieras, las asociaciones

mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda, las compañías de arrendamiento

mercantil y la Corporación Financiera Nacional.

&2.2 PARTICIPANTES

En una operación de leasing existen los siguientes tres paficipantes:



6.2.J CONTENIDO DE LOS CONTRATOS

El Libro I "Normas generales para la aplicación de la Ley General de

Instituciones del Sistema Financiero", de la Codificación de Resoluciones de la

Superintendencia de Bancos y Seguros establece que el contenido mínimo de los

contratos de aniendo mercantil es e[ siguiente:

1.- Tipo de contrato

2.- Detalle de los bienes a ser arrendados

3.- Declaración de que los bienes son de propiedad de la arrendadora

4.- El plazo

5.- El valor del canon de arrendamiento, debiéndose especificar cada uno de los rubros

que lo componen

6.- El valor residual

7.- Causas de terminación del contrato

8.- La contratación del seguro contra todo riesgo.

Al finalizar el plazo del contrato, el arrendatario tiene cuatro alternativas de

acuerdo a la Ley de Arrendamiento Mercantil capítulo VI sección 1, afículo l:

l.- Ejercer la opción de compra del bien. En este caso el valor residual no podrá ser

menor al 20% del total de rentas devengadas.

2.- Extender el plazo del contrato, previo acuerdo con el arrendador. En caso de que se

proceda con esta altemativa, las cuotas mensuales deben ser más bajas que las

originales al menos que se esté incluyendo algún servicio adicional.

3.- Recibir en arendamiento mercantil un bien sustituto.

4.- Recibir una parte inferior al valor residual cuando el bien sea vendido a un tercero.

6.2.l GARANTIAS

En este mecanismo de financiamiento a largo plazo para las empresas

ecuatorianas, la garantía de la operación es el mismo bien. Sin embargo esto no implica

que la compañia arrendadora no pueda exigir garantías adicionales.
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a

Es un financiamiento a plazo donde las cuotas permiten realizar escudo tributario.

No necesita aumentos de capital, ya que la responsabilidad financiera recae sobre el

arrendador, y el arrendatario puede conservar su capacidad de endeudamiento o

estructura de valor líquido paxa otros usos,

El valor de financiamiento es el 100% de lo requerido.

Mayor liquidez para la empresa pues no ¡ealiza alta inve¡sión inicial para la compra

del bien que requiere.

El hecho de que el costo de financiamiento es un poco más elevado que otras

alternativas que ofrecen las instituciones frnancieras por cuanto el bien podría estar

obsoleto al final del contrato.

En el caso de bienes sujetos a rápido cambio tecnológico, el arrendamiento corre el

riesgo que el bien se torne obsoleto antes del plazo estipulado

6.2.6 ASPECTOS CONTABLES Y TRIBATARTOS

De acuerdo a la Norma Intemacional de Contabilidad 17 (NICI7), la forma en

que el arrendatario debe contabilizar el bien arrendado es como se menciona a

continuación:

Al inicio del contrato de arriendo, cuando está en la facultad de empezar a utilizax el

bien, debe registrar tanto en el activo y en el pasivo el mismo valor, NIC 17 " igual

al valor razonable del bien arrendado, o bien al valor presente de los pagos

mínimos por el arrendamiento, si ésle fuera menor, determinados al inicio del

arrendamiento".

A medida que se vayan realizando los pagos de las cuotas, estas se dividir¿i.n en dos

partes directamente proporcionales: (1) disminuir la deuda y (2) y los intereses

f,rnancieros.

17

6.2.5 WNTAIAS Y DESWNTAIAS

Se pueden mencionar las siguientes:

Por otro lado, esta altemativa presenta desventajas tal como:



El principal atractivo que tenia el arrendamiento financiero para las compañías

es que el 100% del valor de los ciinones de arrendamiento permitían la creación de un

escudo fiscal. Para pagar un menor impuesto a la renta.

No obstante, actualmente no es tan atractivo para las empresas realizar

operaciones de leasing para financiar sus actividades ya que el Reglamento de

Aplicación de la Ley de Régimen Tributario Interna en el artículo 25 respecto de Gastos

Generales Deducibles, numeral 15, establece lo siguiente: "Para los casos en los cuales

el plazo del contrafo sea inferior a la vida úttl del bien arrendado, sólo serán

deducibles las cuotas ¡¡ cánones de arrendamiento, siempre y cuando el valor de la

opción de compra sea igual o mayor al valor pendiente de depreciación del bien en

función del tiempo que resta de su vi¿la útil. En caso de que la opción de compra sea

menor al valor pendiente de depreciación del bien correspondiente a su vida útil

estimada, no será deducible el exceso de loar cuolas que resulte de restar de éstas el

valor de depreciación del bien en condiciones normales. Se entenderá como tiempo

restante a la diferencia entre el tiempo de vida útil del bien conforme su naturaleza y el

plazo del contrato de arrendamiento.

Los tiempos de vida útil son

Inmuebles (excepto terreuos), naves, aeronaves, barcazas y similares 20 añosa

a Instalaciones, maquinarias, equipos y muebles I 0 años

Vehículos, equipos de transporte y equipo caminero móvil 5 años

Equipos de cómputo y software 3 años.

Es decir que la única parte que se puede considerar como deducible es el valor

proporcional a la depreciación.

6.2.7 COSTOS ASOCADOS AL LEASING FINANCTERO

En el Ecuado¡ las entidades que realizan operaciones de leasing financiero son

los bancos, sin embargo al consultar en diferentes instituciones financieras éstas no

entregaron la información requerida tales como el Grupo Banco Pichincha (BP Leasing)

y Grupo Banco Guayaquil (Finansur). Por este motivo se recurrió a datos secundarios
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en la Tesina de la lng. Tatiana Uscocovich (2008, Pág. 41) cita al Ing. Femando Guime,

Asesor Financiero de la compañía Business Solutions, quien indicó que las entidades

que realizan operaciones de arrendamiento mercantil toman la tasa activa que los bancos

utilizan para otorgar créditos y le aumentan ,m 25%o p¿¿a determinar la tasa de interés

del leasing. Consideración una tasa de interés del 11,83% en el caso de los créditos

bancarios, las tasa del leasing sería del 14,79%

79



CAPITULO V[ COMPARACION DE ALTERNATIVAS DE

FINANCIAMIENTO

En los capítulos anteriores se han descrito t¡es altemativas de financiamiento a

largo plazo para las empresas ecuatorianas, de las cuales se ha establecido su objetivo,

forma de constitución, ventajas, desventajas e incluso los costos asociados a cada una

según el mercado actual.

En el presente capítulo se realizaú una evaluación flrnanciera de los costos

asociados tanto a[ proceso de titularización como al crédito bancario otorgado por las

instituciones financieras y a las operaciones de leasing.

La evaluación que se realiza es para determinar qué altemativa de

financiamiento es la más idónea para el deudor, y para ello se ha elaborado un llujo de

caja considerando solo los costos de cada altemativa.

Se ha utilizado como método de evaluación al costo de financiamiento total,

por cuanto se est¿in analizando la tasa de interés miás otros costos adicionales, con [a

finalidad de determinar qué altemativa implica menores costos para la empres4 a la vez

que nos permite comparar, con diferentes periodos y horizontes de planeación.

Tabla 7.1: Supuestos para comparación de alternativas

Supuestos Titularización Crédito
Bancario

Leasing
Financiero

Valor de Financiamiento

Activo subyacente de
respaldo

Periodo de tiempo
Tasa Anual

$ r 0,000,000.00

Cuentas por
Cobrar

3 años

8o/o

$ 10,000,000.00

Activos Fijos de
la Empresa

3 años

11.83%

$ 10,000,000.00

5 años

11.83%+25%
Fuente y elaboracién: Autor
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7.1 COSTO DE FINANCIAMIENTO TOTAL DE UN PROCESO DE

TITULARIZACIÓN

Tabla 7.2.- Proceso de Titularización

MONI O A tlMITlR
PLAZO
TASA DE INTERES TITULOS ANI.]AI,
PERIDIOCIDAD PAGOS TENEDORES DE
TITULOS

10,000.000
3 AÑOS. I2 TRIMESTRES
8.00%

TRIMESTRALES

Fuentc y elaboración: Autor

Cu¡dro 7.1: Fl os de los costos de un roceso de Titularización

Estructuración Financiera

lnscripción en el RMV

Auditoria Extema

Comisión BVC por Negociación

Cuota de Inscripción Bursátil

Agente Pagador (DECEvALE)

Publicaciones y Promoción

Pagos Títulos

Emisión

TIR

-$ 30.000

-s 50.000

-$ 1.750

-s r.750

-s r.500

-$ 1.000

-s 3.500

$
10.000.000

23to/.

-s 2.500

-s 7.200

-$ 2.500

§ 417 -$ 417 § 417

-s 3.630 -s 3.630

-$ 2.000

AÑo I
TO T1 T2 T3 T4

EGRESOS

Estrücturación Legal

§ 2.s00

-s 2.500 -s 2.500

Mantenimiento anual de Inscripción
Bursátil

-$ 417

lmpresión de Prospectos

Fideicomiso (Administración)

Gastos Notariales

Calificación de Riesgo

-§ 3.630-s 1.500

-s 10.500

-$ 3.630

-s 2.000

-$945.596 -s945.596 -$945.596 -s945.596

Costos Totales -s104.000 -§952.143 -s954. r43 -$ 952.143 -s961.343

INGRESOS

FLUJO NETO e.896.000 -952.143 -954.143 -952.143 -9ó1.343

TAE 9,550/o
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AÑo 2 AÑO 3

T5 T6 T7 T8 T9 Tl0 Tll Tt2

I

-s 7.200

I

-§ 1.021 -s 438

-$ 417 -$ 417 -$ 4t7 S 417 -$ 417 $ 417 | -§ 417
I

-s 3.630 -s 3.630 -$ 3,630 s 3.ó30 -s 3.630 -$ 3_630 -s 3.630

-$ 2.000 -§ 2.000

-$ 945.596 -s 945.596 -$ 945.596 -§ 945.596 -s 945.596 -s e45.596 -s 945.s96

-s 950.664 -s 951.643 -s 949.643 -s 958.843 -s 9s0.080 -$ 951.643 -§ 949.643 -$ 958.843

-950.ó64 -95r.643 -949.643 -958.843 -950.080 -951.643 -949.643 -958.843

-$ 7.200

s 417

-s 3.630

-s 2.000 -s 2.000

-s 945.596

Fuente v elabor¡ción: Autor

Dependiendo del mercado, mismo que se ve afectado directamente por la

situación económica y política por la que atraviesa el país donde se ha realizado la

emisión, es el precio al que se vende el título valor. Normalmente se puede identificar el

los informes estadísticos de las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil que en

promedio pam el 2014 se vende al 101,95o/o del valor nominal en títulos por

titularización pero se trabajara con la venta del 100% de su valor nominal y es en base a

este precio que se ha realizado el análisis, también la tasa cupón a utilizar es basado en

datos del vector de precios que publica la Bolsa de Valores de Guayaquil.
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Tabla 7.3: Tasa Cupón

Periodo de emisión Promedio anual tasa Interés
Cupón

2008

2009

2010

2011

2012

201 3

2014

2015

7,46

8,08

7,97

7,56

7,47

7,99

7,4t

8.13

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
Elaboración: Autor

Gráfico 7.1: Tasa Interés Cupón anual

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
f,laboración: Autor

De esta forma, en el Balance General de la empresa se verá un movimiento de

las cuentas del Activo donde ingresa a Efectivo el valor proveniente de la venta por un

total de $10,000,000.00 y disminuyen las cuentas por cobrar.

4,20

8,OO

7,ñ

7,ñ
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El rubro que se cancela al Agente Pagador por concepto de honorarios se lo ha

colocado trimestralmente en función del monto de capital e intereses que cancele a los

inversionistas.

Los honorarios de la fiduciaria son cancelados de forma mensual, pero para

efectos de análisis se los ha considerado como desembolsos trimestrales.

Debido a que el estado financiero que se afecta con la titularización es el del

patrimonio autónomo, los gastos financieros en los que se incurren para el pago de los

títulos a los inversionistas no pueden ser utilizados por el originador para la creación de

un escudo tributario, pero el fideicomiso sí.

Normalmente, en el caso de las titularizaciones la operatividad implica realizar

provisiones de la próxima cuota de capital e intereses y restituir el excedente al

originador en caso de existir. El momento en que el fideicomiso crea escudo tributario,

el pago del impuesto a la renta generado disminuye favoreciendo directamente al

originador ya que existen más recursos para ser restituidos como excedentes.

Una vez elaborado el flujo de costos neto, se obtiene que la tasa intema de

retomo TIR de Costo de financiamiento total de esta altemativa es 2.36% trimestral.

7.2 COSTO DE FINANCIAMIENTO TOTAL DE UN CREDITO

BANCARIO

Tabla 7.4.- Crédito Bancario

MON IO A EMITIR
PLAZO
TASA DE IN'IERES
PERTDIOCIDAD PAGOS

10.000.000

3 AÑOS - 36 MESES
I r.83%
MENSUALES

Fuente y eláboración: Autor
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TI T2

MO MI M2 M3 M4 M5 M6

EGRESOS

-s271.778 -§z77.ilrl -sztt.ttt -s 2'1',1.7',18 -s 2',7',7.',17 I -s 277 .',t'l8

-$ 98.583 -s 93.106845-s I : -s 90.368 -$ 87,630 -s 84.89 t

-s 5_000

Coslos Totales -$ 5.000 -s 376.361 -s 373.623 -§ 370.884 -§ 368.146 -$ 3ó5.407 -§ 3ó2.669

$ r 0.000,000

$ 9.995.000 -$ 376.361 -$ 373.623 -$ 370.EE4 -$ 368.146 -$ 36s.407 -$ 362.669FLUJO NETO

0,990/o

Cuadro 7.2: Fl os de los costos de un crédito bancario

Pago Capital

Pago Intereses

Crédito

TIR
MENSUAL

l2,53%o 
I

Fuentc y elaboración: Autor

En e[ caso de la segunda alternativa de financiamiento planteada, el crédito

bancario, se considera que al momento de que el crédito es aprobado, la empresa recibe

el 99.5Yo del valor solicitado ya que los bancos retienen, en promedio, un 0.5% por

concepto de SOLCA y mensr¡¿ mente se realiza el pago de capital e intereses.

En el Balance General de la empresa el registro se incrementa el activo y su

contrapartida es un incremento en el pasivo,

Al igual que en la emisión de obligaciones, los gastos financieros generados

por el crédito bancario son deducibles del pago del impuesto a la renta creando así un

escudo tributario. Realizando el flujo de costos de financiamiento total de esta

altemativa, cuyos flujos son mensuales, se obtiene que la TIR mensual de 1.02%o.

En el Anexo 2 se muestra el flujo de costos completos del préstamo que lo

constituye la tabla de amortización.
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7,3 COSTO DE FINANCIAMIENTO TOTAL DE UN LEASING

FINANCIERO

Tabla 7.5.- Crédito Bancario

MONTO A LMITIR
PLAZO
TASA DE INTERIJS + COMISON DE ARRIENDO
PERIDIOCIDAD PAGOS POR ARRIENDO

10.000.000

5 AÑOS - óO MESES
14.79%
MENSUALES

Fuente v elaborsción: Autor

Cuadro 7.3: Flu os de los costos de un Leasing financiero
TI T2

M4 M5 M6

EGRESOS

-§166.667 I -S 166.667 -$ 166.667 I -$ r66.667 -s 166.667 
I
-s 166.667

Pago Intereses

Cuota -$ 281.68r -§ 279.627

§0 -s 285.788 -$ 283.734 -§ 279.627

Arrendamiento

FLUJO NETO $ r0.000.000 -s 289.89ó -$ 287,842 -$ 285.788 -§ 283.734 -s 281.681 -$ 279.627

TIR l'23o/"

ti^t 15,83%

Fuente y elaboración: Autor

Cuando se instrumenta una operación de leasing financiero, la compañia no

recibe dinero en efectivo. El flujo de costos de una operación de leasing es

prácticamente una tabla de amortización donde la tasa de interés incluye todas las

comisiones y gastos de la arrendadora para la constitución del contrato de

arrendamiento.

En este caso se utiliza tanto el capital como el interés para la generación del

escudo tributario por lo que se ha considerado la cuota como un deducible del pago del

impuesto a la renta. Cabe recordar que no toda cuota de leasing financiero son

deducible; el Servicios de Rentas Intemas SRI en su página web detalla qu'e "No serdn

deducibles las cuotas o cánones por contratos de arrendnmiento mercantil o Leasing

cuando la transacción tenga lugar sobre bienes que hayan sido de propiedad del mismo

sujeto pasivo, de partes relacionadas con él o de su cónyuge o parientes dentro del

cuarto grado de consanguinidad o segundo de aJinidad. .. . " .
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-s 289.E96 -s 28't.E42 -s 285.788 -s 283.734

Costo Total -s 289.896 -s 287.842 -s 281.68r

Pago Capital

-§ 123.229 -S r2r.r75 -S ll9.r22 -$ 1r7.068 -S ll5.0r4l-S n2.960|

s r 0.000.000
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Se obtiene así que el costo de financiamiento total de esta altemativa, cuyas

flujos son mensuales una TIR de 7,230i" mensual. En el Anexo 3 se podrá observa a

detalle completo del mencionado flujo de costo.

7.4 RESUMEN

La Tabla No. 7.4 que se muestra a continuación es un resumen de los

resultados obtenidos en el cálculo de la Tasa Efectiva Anual TEA de cada una de las

alternativas de financiamiento analizadas previamente:

Tabla 7.4: Resumen tasa efectiva anual

ALTERNATIVA
TITULARIZACION
CREDITO BANCARIO
LEASING IIINANCIERO

TEA
9.55Yo

12§3%
ls.lt3%

Elaborado: Autor

Como se puede notar:

. La alternativa de hnanciamiento más costosa resultó ser el leasing financiero

cuyos costos de frnanciamiento superan la de la titularización y crédito bancario

e¡ tm 6,28Vo y 2,98o/o respectivamente, lo cual es significativo para las

empresas.

r La alternativa de financiamiento que ofrece el mercado de valores, de menos

costo es la titularización con una difererrcia del 6,28Yo.

Se han realizado cambios en el monto a requerir (sector financiero) o emitir

(mercado de valores) y el resultado ha sido el mismo. Sin embargo es importante

recordar que en el caso de la altemativa de financiamiento que ofrece el mercado de

valores ecuatoriano, el costo fijo también varían en ñmción del monto que se va a emitir

lo que hace que sean aún menos costos que un crédito bancario y las operaciones de

leasing.
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Tabla 7.5: Sensibilización de Montos

.IITULARIZACION

CREDITO BANC]ARIO
LEASING
F-INANCIERO

9,s5%
12,53yo

15,83%

10,41%

12,s3%

15,83Yo

11,68%

12,53%

15,83%

15,01%
12,53%

15,83%

21,4001o

t2,53%

15,83%

Elaborado: Autor

Gráfico 7.2: Costos de fin¡nciamiento de cada alternativa de diferentes montos

30.000/o

25.O0%

00o/o
oF
.h
oo

15.000/o

10 00%

5.00%

0 00%

1O MM 5MM 2.5 MM

MONTO

1MM 500 M

- TITULARIZACION - CREDITO BANCARIO LEASING FINANCIERO

Elaborado: Autor

Como se podrá observar mientras más grande sea el monto a necesitar con las

empresas el costo de fina¡rciamiento en un proceso de titularización será menor, y del

otro lado mientras menos sea el monto los costos fijos del proceso de titularización

hacen que sea la altemativa más costosa.
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CAPITULO VIIL CONCLUSIONES

Con el análisis realizado en esta Tesis podemos observar que las PYMES en

Ecuador poseen un enorrne potencial para generar producción, empleo e ingresos, lo

cual podemos deducir que se necesita dinero para poder seguir realizando sus giros de

negocios y esta potencialidad no decaiga.

También se puede llegar a la opinión que la Titularización para las PYMES

trae consigo múltiples ventajas como la obtención de liquidez anticipada mediante

aceleración de flujos futuros, deducción de activos o aumento en su rotación. Al elegir

esta altemativa de financiamiento contablemente no genera un incremento patrimonial

ni endeudamiento adicional.

Al analizar la Titularización para la PYMES las ventajas proporcionadas a este

sector le permite diversificar sus altemativas de finarciamiento de manera tal que

pueden optimizar de forma ehciente sus activos no comerciales o desinvertir los que

tienen en exceso pero no se llega a su magnitud porque al ecuador hacia las empresas le

falta información, asistencia técnica, crédito y modemización de los organismos

oficiales, no ha podido expandir sus productos para el mercado infemacional.

Actualmente las alternativas que ofrece el mercado de valores, han estado

tomando mayor fuerza al momento de decidir de dónde se pueden obtener los recursos.

Debido a la situación política y económica del país, las instituciones financieras

ecuatorianas han realizado ajustes a las condiciones de los créditos haciendo que sea

cada vez más dificil y más cara la obtención de recursos. De acuerdo a lo publicado por

diarios ecuatorianos ciertas instituciones han disminuido los plazos de los créditos para

empresas e incluso han disminuido los montos a entregar.
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Gráfico 8.1: Volumen y número de operaciones de crédito bancario 2013 - 2014
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:Vol ?O13 I::::l Vol 2O¡4 + Nú¡*ro dG Op.r¡.¡on$ 2013 + Núm.ro d. OFrtcloat 2O1a

Fuente y elaboración: Banco Central del Ecuador

De acuerdo a lo publicado por el Banco Central del Ecuador, el número de

operaciones respecto al periodo 2013 - 2014 hay disminuido por que las condiciones

para optar por ellos son más exigentes y los montos a prestar de estas entidades tienen

límites; y con el análisis de la tesis podemos ver que la titularización puede obtener

montes mucho miás grandes que en créditos y a menos costos.

8.1 RECOMENDACIONES

Se observo que la penetración en la cultura del mercado de capitales y

financiero es baja de manera tal que muchas entidades hoy por hoy desconocen de las

muchas altemativas que el sistema financiero les ofrece; perdiéndose así de múltiples

ventajas que les permitirían obtener fondos de capital a menores costos y a través de

mecanismos o técnicas basadas en algo tan simple como deshacerse de aquellos activos

que no son comerciales o simplemente no hacen parte de la labor operativa de la

empresa. Por lo que nos parece importante dar a conocer al menos una de las tantas

altemativas de apalancamiento o financiamiento que nuestro sistema financiero ofrece

con la respectiva y sólida normatividad regulatoria. Entre estas, la que se ha

desarrollado a lo largo del presente trabajo: LA TITULARIZACIÓN; técnica que

permite convertir activos ilíquidos en activos líquidos. Si bien es cierto que el riesgo y

ser conservadores a la hora de financiarse son latentes, también es cierto que la PYMES

115,O

oitt^.', ,i6f
€E
tr6
E9iE
o

2s.ooo

20.ooo

000

ooo

15-

10.

oc
-9
t!
o
CIo
ott
o
IU
E
z.

5.OOO

90



no sólo debe enfocarse en algo tan tribal como que su tamaño no les permite acceder

más allá de un préstamo bancario o un apalancamiento con proveedores. Ellas deben

conocer más acerca de lo que la titularización les puede ofiecer para el crecimiento y

desarrollo de sus proyectos, empaparse del tema y evaluar que tan conveniente les

resulta el trasladarse y hacer un cambio radical en la estructura de sus balances;

concientizar del mundo financiero que hay más allá para ellas y que no solo son un gran

porcenlaje de la producción bruta nacional sino que también tienen derecho a una

capacitación sobre los beneficios que el sistema y la normatividad colombiana les puede

ofrecer-

De acuerdo a lo anterior y a la investigación realizada con las fuentes primarias

y secundarias; se observa como la falta de conocimiento es el principal problema que

tienen las PYMES para poder adoptar un método diferente al tradicional. Las diferentes

opciones que brinda el Mercado de Valores traerían distintos beneficios a las empresas.

tanto por reducción de costo como por diversificación de sus fuentes de financiación.

Pero la falta de divulgación y el gran abismo que hay entre el Mercado y las PYMES

hacen que estos beneficios sean diffciles de obtener.
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ANEXOS

Tasas de Interés

1, TASAS DE INTERES AcnvAs EFECTIVAS VIGENTES

Tasa Activa Efectiva
Referenc¡al

10.75
Viv¡enda

sitos a lazo

o nes de

3, TAsAs DE TNTERÉS pAsrvAs EFEcflvAs REFERENCTALES poR plAzo

Plazo 91 120

9

1.33

7.5

1

2

Abr-15

fasas MáximásTasas Referenc¡ales

anual

Tasa Activa
Efectiva Máxima

anual

Productivo Corporativo

Product¡vo Empresarial
9.54 Product¡vo

Empresarial 0.2),
1

Productivo PYMES

11.16 Productivo
PYMES 1.83

1

15.9

Consumo 6.3

1

Consumo

Vivienda

Microcrédito Acu mulac¡ón
Ampliada

M¡crocréd¡to
Acumulación Ampliada

22.18
5.5

2

M¡crocrédito Acumulación
Simple

24.86

28.02 Microcrédito
Minorista

3

M¡crocrédito Minorista

z. TAsAs DE rNTEnÉs ptsrvm trrcrvAs pRoMEDto poR |NSTRUMENTo

Tasas Referenc¡áles anual
Tasas

Referenciales anual
%

s.39 Depós¡tos de
Ahorro 27

1

Depós¡tos monetarios
0.51 Depósitos de

Tarjetahabientes 26

1

Tasas Referenciales
Tasas

Referenciales

0.09

anual

o/.

anual
%

Plazo 30-60

4.36
Plazo 121-180 8

4.33

Plazo 61-90 P¡azo 181-360 51

4.8
Plazo 361 y más 51

7

4. TASAS DE INTERES PASIVAS EFECTIVAS MAXIMAS PARA LAS

tNVERStoNES DEL SECToR púaLrco
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Anexo I :

I

I

para el
setmento:para el segmento:

8.09 I Productivo

lCorporativo

I

Microcrédito
Acumulac¡ón 5¡mple

I l

6.
I

I I

I



( lac¡ón No.009-2010)

6. OTRAS TASAS REFERENCIATES

5.39 Tasa LegalI 
Tasa Máxima

8.09 convencional
9

33

Tasa Pasiva Referencial

8. Boletín de Tasas de lnterés

8.1. Boletín Semanal de Tasas de I nteres

09

10.1. lnstructivo de Tasas de lnte re lncluve eiemolos5-

12. Base t:

12.6. Base Legal: Regulación No. 197 del D¡rector¡o del Banco Central del Ecuador

12.8. Base Lesal: Resulación No.009-2010 del Director¡o del Banco Central del
Ecuador

n No G$e l: El anículo 6, delCapitulo I 'Tasas de ¡nteés retercnciales', y elatt¡culo 3 del Cap¡lulo // 'Iasás
de lntgés de Cunpl¡m¡ento Obl¡gatoio', deltilulo Sexlo 'S/slema de tasss de ¡nterés', del L¡bto I "Polít¡ca Monetaria-Cred¡t¡cia',

de Cod¡ficación de Regulac¡ones del Banco Central del Ecuadot, eslablece que, en caso de no delennirarse /ss tasas de irteés
rclerenciales y máx¡nas por segrnenlo, pata el pe'íodo nensuel sigu¡ent€ rcqtuán las úllínas tasas publ¡cadas por el
Banco Curtal del Ecuadof.

7. Tasa lnterba ncar¡a

Promedio - Referenc¡ales BCEnT Act

T n2. R

10. Mater¡alde Apoyo:

11.1. Evolución del Créd¡to v Tasas de lnterés

12.1. Base Lesal: Resulación No. 153 de I D irectorio del Banco Centraldel Ecuador

12.7. Base Lesal: Resulación No. 198 de I D¡rector¡o del Banco Central del Ecuador
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s. TASA BÁSrcA pEL B 
l

8.

Tasa Activa ReferencialI

9. lnformac¡ón H¡stór¡ca de Tasas de lnterés

19.1. Tasas de lnterés Efectivas

9.3. Tasas de hter T
I

I

I 11. lnformes de Tasas de lnterés: I

12.2. Base Lesal: Regulación No. 154 del Directorio del Banco Central del Ecuador

12.3. Base Lesal: Resulac¡ón No. 161 del D¡rectorio del Banco Central del Ecuador

12.4. Base Lesal: Resulac¡ón No. 184 del Directorio del Banco Centraldel Ecuador

12.5. Base Lesal: Resulac¡ón No. 190 del Directorio del Banco central del Ecuador

Para mavor información, contáctenos: oub.econ (abce.ec
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ANEXO 2
MONTO A EMtTtR 10,000,000

PL,¿O 3AÑOS. f 2TRIMESTRES

TASA DE INTERES TITULOS ANUAL 8.OO% 2.OO%

PERIDIOCIDAD PAGOS TENEDORES DE T TRIMESTRALES

o.
6

AÑO 2 AÑO 3AÑO 1

TO T1 T2 T3 T4 T5 T6 TI T8 T9 T10 f11 f12
EGRESOS

Estructuración Legal -$ 30,000

Estructuración Financiera -$ 50,000

2,500-$lnscripción en el RMV

-s 7,200 -$ 7,200 -$ 7,200Auditoria Externa 7.200-$

-$ 2,500 -$ 2.500 -$ 2,500 -s 2,500Comisión BVG por Negociación

Cuota de lnscripción Bursátil -$ 1,750

Mantenimiento anual de lnscripción Bursátil -$ 1,750 -$ 1,021 -$ 438

-$ 417 -$ 417 -$ 417 -s 417 -$ 417 -s 417 -s 417 -$ 417 -$ 417 -$ 417 -$ 417 -$ 4'r7Agente Pagador (DECEVALE)

1,500-§Gastos Notariales

lmp.esión de Prospectos 1,000-$

Publicaciones y Promoc¡ón -$ 3,500

-$ 3,630 -s 3,630 -$ 3,630 -$ 3.630 -$ 3,630 -$ 3.630F¡deicomiso (Adm¡n¡stración) -$ 3,630 -$ 3.630 -$ 3,630 -$ 3,630 -§ 3,630 -$ 3,630

-$ 2,000 -$ 2,000 -$ 2,oooCalaf¡cación de Riesgo -s 10,500 -$ 2.ooo -$ 2,000 -s 2,000

Pagos Títulos -$ 945,596 -$ 945.596 -$ 945,596 -$ 945,596 -$ 945,596 -$ 945,596 -s 945,596 -$ 945,596 -$ 945,596 -$ 945,596 -$ 945,596 -$ 945,596

-$ 109,700 -$ 952,143 -9 954,143 -$ 952,143 -$ 961,343 -s 950,664 -$ 951,643 -$ 949,643 -$ 958,843 -$ 950,080 -$ 951,643 -$ 949.643 -$ 958.843Costos TotáléB

INGRESOS

Emision $ 10.000,000

-952,143 .950,664 -951,643 -949,643 .958,843 -950,080 .951,6¡13 -949,643 .958,8,13FLUJO NETO 9,890,300 -952,143 -954,'t43 -96r,343

IIIIIIIII IIIIIIIIIIII

IIIIIIII III

III rIr
IIIIII

EITI
IIII I-II

TIR

TAE

2.31%

9.59%

Ittttttttttl
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ANEXO 2.1
MONTO A EMITIR 5,OOO,OOO

PI.AZO 3 AÑOS - 12 TRIMESTRES

TASA DE INTERES TITULOS 8.OO% 2.OOO/.

PERIDIOCIDAD PAGOS TENEDORES DE TRIMESTRALES

o

AÑO I AÑO 2 AÑO 3

TO f1 f2 T3 T4 T5 T6 f7 T8 T9 Tt0 T11

EGRESOS

Estrucluración Legal -15,000

Estructuración Financiera -25,000

-2.500lnscripc¡ón en el RMV

Auditoria Externa -7 .200 -7,200 -7,200 -7,200

Comisión BVG por Negociación -1,250 -1.250 -1,250 -1.250

Cuota de lnscripción Bursátil -875

Mantenim¡ento anual de lnscripción Bursát¡l -510 -219

-208 -208 -208 -208Agente Pagador (DECEVALE) -208 -208 -208 -208 -208 -204 -208 -208

-750Gastos Notariales

lmpresióñ de Prospectos -1,000

Publ¡caciones y Promoción -3,500

F¡deicomiso (Administración) -3,630 -3,630 -3,630 -3,630 -3,630 -3,630 -3,630 -3,630 -3,630 -3,630 -3.630

Calificación de Riesgo -10,500 -2,000 -2,000 -2,000 -2,000 -2,000,2,000

Pagos Titulos 472.798 472.798 472,798 472.798 472.798 -472,758472,79A 472,79A -472,794 -472,798 -472,798 472,798
Costos Totales -67,200 477.886 -479,886 -477,886 -487,086 -477,147 -476,636-478.636 485,836 -476,855 -478,636 -476,636 -485,836

INGRESOS

4987500

FLUJO NETO 487,086 478,635 476,636 .485,836 476,855 478,636 .476,636

--
II

I

I

III

IIIIrI

II

III
III

III

4,7 16,489
2.51%

10.410/0

f12

Emision

--------r-------- ttt

m
-------r-----

| ¿,szo,¡ool a?,!!9L lZ9,ú!![ lI 477,147 -485,836

--------r--------
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tlt

VAN de los Costos
TIR
TAE



ANEXO 2.2
MONTO A EMITIR 2,5OO,OOO

PI.AZO 3 AÑOS - 12 TRIMESTRES

TASA DE INTERES TITULOS 8,OO% 2,OOOA

PERIDIOCIDAD PAGOS TENEDORES DE TT TRIMESTRALES

AÑO 1 AÑO 2 AÑO 3

TI T2 T3 f4 T5 T6 ft T8 T9 T,t 0 Tt1 T12

EGRESOS

Estructuración Legal -7,500

-12,500Estructurac¡ón Financ¡e.a

lnscripción en el RMV -1.250

-7,200 -7,200 -7,200Auditoria Externa -7,200

-625 -625comisión BVG por Negoc¡ación

Cuota de ¡nscripción Bursátil -438

-438 -109Mantenim¡ento anual de lnscripc¡ón Bursát¡l

- 104 - 104- 104 -104 -104 -104 -104 -104 -'t 04 -104 -104 - 104Agente Pagador (DECEVALE)

Gastos Notariales

lmpres¡ón de Prospectos -t.000

Publ¡caciones y Promoción -3,500

-3,630 -3,630 -3,630 -3,630 -3,630 -3,630 -3,630 -3.630 -3,630 -3,630 -3,630Fideicomiso (Administración) -3,630

-2,000 -2,000 -2,000 -2,000 -2,000Calificac¡ón de Riesgo -10,500 -2,000

-236,399 '236,399 -236,399 -236,399 -236,399 -236,399 -236,399-236,399 -236,399 -236,399 -236,399 -236,399Pagos Títu¡os

-242,133 -240,133 -249,333 -240.243 -242,133 -240,133 -249,333Co3tos fotales 44,700 -240.7s8 -242.758 -240.758 -249,958 -240,388

INGRESOS

Emision 2493750

2,¡r49,050 .240,7* -242,7* -240,758 -249,958 -240,388 -242,133 -240,133 -249,333 -240,213 -242,133 -240,133 -249,333FLUJO NETO

IIIIIIIIII

IIITIIII

rI

II
I

III
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IIIII I

IIII III

III
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VAN de los Costos
TIR

TAE

-2,399,7 40
2.80%

11.680/.
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ANEXO 2.3
MONTO A EMITIR 1,OOO,OOO

PLAZO 3 AÑOS - 12 TRIMESTRES

TASA DE INTERES TITULOS 8.OO% 2,OO%

PERIDIOCIDAD PAGOS TENEDORES DE TI TRII\¡ESTRALES

O

AÑO 1 AÑO 2 AÑO 3

TO T,1 f2 T3 T4 T5 T6 f7 T8 Tl0 T11 f12
EGRESOS

Estructuración Legal -3,000

Estructuración Financiera -5,000

lnscr¡pción en el RMV -2,500

Auditoria Externa -7,200 -7,200 -7,200 -7,200

Comis¡ón BVG por Negociac¡ón -250 -250 -250 -250

-175Cuota de lñscripción Bursátal

Mantenimiento anual de lnscripción Bursát¡l -102 -44

Agente Pagador (DECEVALE) 42 -42 42 42 -42 -42 42 42 -42 42 -42

Gastos Notañales -150

lmpresión de Prospectos -1,000

Publicaciones y Promoción -3,500

-3,630 -3,630 -3,630 -3.630 -3,630 -3,630Fideicomiso (Administración) -3,630 -3,630 -3,630 -3,630 -3,630 -3,630

-1,500 -1,500 -1,500Califlcación de Riesgo -8,500 1,500 -1,500 1,500

Pagos Titulos -94,560 -94,560 -94,560 -94,560 -94,560 -94,560 -94,560 -94,560 -94,560 -94,560 -94,560 -94,560

Costos Totales -3't.200 -98,481 -99,98r -98,48't -107,181 -98,333 -9S,731 -94,231 -103,93r -94,275 -99,731 -98,231 -103,931

INGRESOS

Emisioñ 997500

FLUJO NETO 966,300 -98,,la1 .99,981 -98,481 -t07,18í -98,333 -99,731 -96,231 -103,931 -9S,73't-98,275 -98,231 -103,931
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I
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VAN de los Costos

TIR

TAE

-1,002,941

3.56%

15.0'l%
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tttt m
-----r----r
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ANEXO 3
MONTO A EMITTR 10,000,000
PLAZO 3 AÑOS - 36 MESES
TASA DE INTERES 11.83%
PERIDIOCIDAD PA MENSUALES

Credito

tasa mensual referenc¡al BCE
0.99%

ot

TIR MENSUAL
TAE

(..J

T't 12 T3
MO MI M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 Ml0

EGRESOS
-277 ,778 -277,774 -277,77A -277,778 -277,778 -277 ,778 -277 ,778 -277,778 -277,778Pago Capital

Paqo lntereses -98,583 -95,845 -93,106 -90,368 -87,630 -84.891 -82,153 -79,414 -76,676 -73,938
Costos Bancar¡os -5000

-5,000 -376,361 .373,623 -370,884 -368,146 -365,407 362,669 -359,931 -357,192 -354,454 -351,715Costos Totales
'10,000,000

9,995,000 -376,361 -357,',t92 -354,454 -35'l ,715FLUJO NETO

ANO 2
TI f2 T3 T4

M16 M17 Ml8 Ml9 M20 lt¡21 M22 M23 M24M13 Ml4 M15

-277777.A -277777.74 -277777.a -277777.78 -277777.8 -277777.7A -277777.8 -277777.77A -277777.778-277777.7778 -277777 .7778 -277777.778
-62983.7963 -60245.3704 -57506.94 -54768.519 -52030.09 -49291.667 -46553.24 -43814.8't 5 -41076.39 -38337.963 -35599 537-65722.22222

-324331 -32'.t592.59 -318854.2 -316115.741 -3'13377.315-340761.5741 -338023.148 -335284.7 -332546.3 -329807.9 -327069.44-343500

-340761.5741 -338023.'148 -335284.7 -332546.3 -329807.9 -327069.44 -324331 -321592.59 -318854.2 -316115.741 -31 3377. 31 5-343500

-IIEI

AÑO 3
f2 T3TI

trra

-277777 .7778

EÍZ

-277777.778

M28

-277777.8

M29

-277777.78

ITFA

-277777.8

I.TFII

-277777.78

Irm FE I,IFII

-277777 .8

ITFE

-277777.778

FI¡M25

-24645.83 -21907.407 -'19168.98 -16430.556 -13692.'13 -10953.704 -8215.278 -5476.85185 -2738.42593-32861.11111 -301 2 2.68 51 I 27384.2593

-302423.6 -299685.19 -296 6.8 -294208.33 -291469.9 -288731.48 -285993.1 -283254.63 -280516.204-310638.8889 -307900.463 -305162.037

-294208.33 -291469.9 -288731.48 -285993.1 -283254.63 -280516.204-310638.8889 -307900.463 -305162.037 -302423.6

rrEr'rrrErrEEilEilEilEilEil

-277,778

T-

0.99%
12.53%

TI
tt

II

f4

-277777.7778

E ttt
ttttt

-277777.81 -277777.78

t-2ee685r eT -2jie46.8l

-277777.778



MONTO A EMTTIR 10.000,000

PLAZO 5 AÑOS .60 MESES

TASA DE INTERES I4.79O¿

PERIOIOCIDAD PAG MENSUALES

AÑO 1

T1 f2 T3 T4

MO Mt M2 M3 M7 M8 M9 M'10 Ml{ Ml2
EGRESOS

-166,667Pago Capital -166,667 -166,667 -166,667 -166,667 -'166,667 -'166,667 -166,667 -166,667 -'t66,667 -166,667 -166,667

Pago lntereses -123,229 -121,175 -119,122 -117,068 -1'15,0't4 -112,960 -110,906 -108,852 -106,799 -104,745 -102,69'1 -100,637

Cuota -289,896 -287,U2 -285.788 -283,734 -28'1,681 -279,627 -277,573 -275.519 -273,465 -271,411 -269,358 -267,3U

Costo Total 0 -289,896 -287,842 -285,788 -283,734 -281,68t -279,627 -277,5it3 .275,519 -273,465 -271,411 -269,358 -267,304

Arrendamiento 10,000,000

-243,734 -281,681 -279,827 -277,573 -275,519FLUJO NETO 10,000,000 -289,896 .2A7,U2 .285,788 -273,465 -2f1,111 -269,358 -267,304

II
I

VAN

TIR

-10,515,950

1.23%

AÑO 2

f2 T3 f4T1

M13 M14 Ml5 Mt6 Mt7 M18 M23 n21

-166666 6667 -166667 -166667 -166667 -166667 -166667 -l bbbtr / - toboo/ -166667 -166667
-96529.5 -94475.7 -92421 9 -90368.1 -88314.2 -86260.4 -84206.6 -82152.8 -80099 -78045.1 -75991.3-98583.33333

-257035 -248819 -246766 -24471? -?42658-265250 -263196
-259089 -257035 -252927 -250873 -248819 -244712 -242658-265250 -263196 -261142

-265250 -263196 -261142 -259089 -257035 -254981 -2529?7 -244712

IIIIIIIITII

IIIIIIIIII

M4 M5 M6

Mñ--l Mro M21 M22

- 166667

a -25o873T r¿ssfOT ra6r@ -242658

--2üT421-Ñsf
-246766

-254981 | -252]9271 -250873
-254981

-166667



AÑO 3

T1 T2 T3 T4

M25 M26 vt21 M2B M29 M30 M31 M32 M33 M34 M3s M36

\f
O

-166667 -166667 -166667 -166667 -166667 - toooo/ -166667 -166667 -166667 -166667 -166667-166666 6667
-ot I to -65722.2 -63668.4 -61614.6 -59560.8 -57506 9 -55453.1 -53399.3 -51345.5-73937.5 -71883.7 -69829.9

-226227-240604.1667 -238550 -236497 -234443 -232389 -230335 -222120 -220066
-240604 .1667 -238550 -236497 -234443 -230335 -228281 -226227 -224174 -222120 -220066 -218012

-218012-236457
I

AÑO 4

f2 T3 T4TI
M37 M39 M40 M¡l'l M42

- tbobbb.boo / -166667 -166667 -166667 -166667 - toooo/ -166667 -166667 -166667
-49291.66667 47237.8 45184 -43130.2 41076.4 -39022.6 -36968.8 -32861 .1 -287 53.5 -26699.7
-215958.3333 -213905 -211851 -209797 -207743 -205689 -203635 -201582 -199528 -197474 -195420 -'193366

-213905 -211851-2'15958.3333

-205689 -203635 -201582 -199528 -197474 -'195420 -193366-215958.3333 -209797 -207743

IIIIII-ITII

AÑO 5

f2 T3 f4TI
M53 M54 Ms8 fú59 M60M49 M50 M5'l M52

-166666.6667 -166667 -166667 -166667 -166667 -166667 -166667 -166667 -166667 -166667 -166667 -'r66667
-24645.83333 -20538.2

-189259 -187205 -185151 -181043 -178990 -176936 -17 4882 -172828 -170774 -168720-191312.5
-181043 -178990 -176936 -17 4882 -172828 -170774 -168720-191312.5 -189259 -187205 -185151

-191312.5 -189259 -187205 -18515 t -178990 -176936

IIIIIIIIIII

IIIIIIII

| -2u4$l -2323se1 -2303351 -z28za1l -2262211 -2241141 -2221201 -220066

l-224174 | -rilo1,

tlt
t--- -rTo6-dar oo?T-:, 345 50

-228281
-232389

M38

I -20s7s71 -207743l -20s6891 -20363s1 -zo1sa2l -1995281 -1914141 -19s4201 -f93366

-166667

ffi

l- -166667T--166667
-34914.9 I -3oao-73

l- ¿r3eosl¿11Bsil

I u¿s I ru¿ I ¡rls I m¿e I mz I ¡¡r¡

l-18484.41 -16430.61 -14376.71 -12s22.91 -10269.11-8215.281i1§1.461 4107.6412q53.82

a-1aso-fl- -r8iG5

-22592

F1B3oe7
i-18-30-e?

¡rssluselmsz


