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RESUMEN

El objetivo principal de la prcsente tesis de grado es aplicar la titularización como

instrumento alternativo de financiamiento para una PYME y determinar su

incidencia; para lo cual se debe considerar que se describrrán las característ icas.

estructura financiera e imponancia de las (itularizaciones. aplicable a una empresa

PYME en Ecuador, así como comprender la eslructura de la titularización 1'su

manejo en las inversiones, el examina¡ la rmportancia y beneficios como altemativa

de llnanciamiento, el cómo lograr que las PYMES accedan a cstc mecanisnlo.

identificar las variables que intervienen en el esquema de titularización. en su

funcionamiento y proceso, y, comparar la situación llnanciera de la empresa ante

diferentes esquemas de tjnanciamiento. Se concluyó f'ueron que la titu larizac irin

diversifica las fuentes de financiamiento, i¡cremenia el Valor de la Emprcsa cn USS

726,439 y con relación al escenario sin titularización. la titularización pemllte

financiar a mayor plazo es decir. a cinco años. reduce los costos financieros del l2%

al 87o en su lasa nominal, reemplaza el endeudamiento costoso. homogeneiza ltrs

medios de pago, la utilidad operacional si cubre los gastos financiems. desarrolla

efrciencia en el manejo del flujo de caja y reduce el Costo Promedio Ponderado tle

Capital (WACC) al 16.7o/o en comparación al 20.0oA del escenario sin

financiamiento.
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INTRODUCCION
En el Mercado financiero ecuatoriano. existe la dillcultad al acceso de

financiamiento bancario para una PYME. las mayores tasas de interés en el mercado

y las exigencias de garantías. han hecho casi imposible la planificación flnanciera de

una PYME en Ecuador. En paralelo a esta situación. la necesidad de encontrar

soluciones de ñnanciamiento, buenas opornrnidades comerciales, gran liquidez del

sistema financiero e inversiones, los instrumentos de mercado de capitales sc han

convenido en una buena opción al alcance de una PYME para satislácer su necesidad

de financiamiento.

Para instrumentar un proceso de titularización sc debc estructurar un

Fideicomiso mercantil donde el objetivo es respaldar con los bicnes del patrimonio

autónomo un proccso de ¡itularización el mismo que estará confbrmado con cl apone

de las Propiedades, los cuales tienen la capacidad de generar un flujo dc caja

predecible. con el fin de convenir estos tlujos en titulos valores. para luego ser

negociados en la bolsa de valores.

La titula¡ización se ha convertido en común instrumentación en muchos

países lo cual tiene un impacto sustancial sobre la política monetaria y fiscal de los

gobiemos.

En consecuencia, nace como objeto detcrmirnr que al aplicar la

titularización como instrumento alternativo de financiamiento para una PYME y

determinar su incidencia.

Para ello, se es¡ructurarán varios capítulos que detallarán la situación actual

de la empresa ACRíCOLA MERCEDES AGM S. A. en la cual se analizarán los

estados financieros mediante las técnicas de Análisis Vertical y Horizontal en los

años 20ll al 2013. se eslablecerán los indicadores flnancieros. los aclivos

improductivos, su punto de c4uilibrio y la expectativa de la tirularización para

diagnosticar la misma y evaluar si es susceptible de implementar un proceso de

titu larizac ión.
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Una sección estará dedicada a la prospección del proceso de t ¡tu larizac itln.

donde se planteará un plan de renovación de las plantaciones. se realizarán ajustes al

balance acorde a las normas internacionales de infbrmación tlnanciera. los plancs dc

pagos de la titularización y un plan de pagos a bancos. asi como la proyección tlc los

estados de resultados. de situación financiera flu.io de caja y cl punto de equilibrio.

Finalmente, se realizarán las evaluaciones financieras cn tres escenarios que

son con titularización. sin titularización y financiamiento bancario. todos, mrxlidos

por el flujo de caja libre y el flujo de caja del Accionista. y, un análisis comparativo

de los mismos.

2



CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1. PRESENTACION DEL PROBLEMA

La dificultad al accest-r de financiamiento bancario para una PYME. las

mayores tasas de interés en el mercado y las exigencias de garanlías. han heclro casi

imposible la planificación financiera de una PYME en Ecuador.

Paralelamente a esta situación. Ia necesidad de encontrar soluciones dc

financiamiento, buenas oportunidades comerciales, gran liquidez del sistema

financiero e inversiones, los instrumentos de mercado de capitales se han convcñidtl

en una buena opción al alcancc de una PYME para satistacer su ncccsidad dc

financiamiento.

Según Rerista Económicu (2013). En .4ntéricu lutina cl uccas(t ul
finonciumienlo para unu PYME cs limitado, lo considarun conto unü rcstricciti¡t
pura su clesarrollo e innovucitin. solo cerca ¿lel l2%, dcl crédito tttlul en lu ragit)n sc

¿lcslina a las pequeñas -v mediunas cmPresas e n contruslc con los ptti:ias q ut'
pertencccn a la OCDE dondc reciben 25%,. Las PYMES se encucntran cn dc.svcntujtt

cn comparuciltn con los grunde,t emprcsas rcsptclo ul coslo dc.Íinonciumianttt u

largo pktzo. ya que acceden a tasus de intcrés mucho más ulto.;. (Económica. l0li)

La titularización.- en su procedimiento, los activos ilíquidos son

transformados en activos financieros líquidos para su colocacitin 1'

negociación en los mercados de capitales. el procedimiento consislc cn

agrupar los activos actuales o futuros de acuerdo a determinadas condicioncs

de homogeneidad, luego este conjunto es transt'endo a una entidad

independiente, usualmente un Fideimmiso.

it
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b. Fideicomiso.- El objetivo es respaldar con los bienes dcl patrimonio

autónomo un proceso de titularización el mismo que estará conformado con

el aporte de documentos homogéneos. los cuales tienen la capacidad de

generar un flujo de caja predecible, con el fin de convertir estos flujos en

lítulos valores. para luego ser negociados en la bolsa de valores.

c. Mercado dc Valores.- Son un tipo de mercado de capitales en el que sc

comercia la renta variable y la renta frja de una forma estructurada. a través

de la compraventa de valores negociables. pennite la canalización de capital a

medio y largo plazo de los inversores a los usuarios.

Las ventajas que existen en una titularización. fiente a un préstamo bancario son:

l. Diversifica fuentes de financiamiento.

2, Rcducc los costos de financiamiento.

3. No afecta índices de endeudamiento de la empresa- pues los recursos que

obtienen no previenen de préstamos, sino de úansformar un activo en oüo.

Por lo expuesto. la investigación analiza la titularizaciÓn como instrumenttr

financiero altemativo que un:r emptesa PYME puede utilizar para obtener recursos

para emprender nuevos proyectos que formen nuevos negocios, realizar inversiones

refinanciando deuda a un costo menor que el financiamienlo tradicional. logrando así

una menor carga financiera y una mayor eficiencia del capital empleado' con base en

los resuttados obtenidos se podrá obtener conclusiones y realizar recomendaciones.

1.2, JUSTIFICACIÓN

Esta ñgura se inició en la década de los 70 en Estados [.lnidos. pais que tnás

ha manejado este sistema. En Europa es relativamente reciente, en lnglaterra, Francia

y España. se creó en la década de los 80, en Italia en el año 2000 y en Colombia cn

1992. considerándose como uno de los paises pioneros en la titularización. En el año

2002 obtuvo el primer lugar en América Latina con una participaci(rn del 34% de las

emisiones. seguido de México.(Cesde, 201 I )

La titularización se ha convenido en común cn muchos países v tiene un

impacto sustancial sobre Ia política monetaria y fiscal del gobicrno. se deben

desarrollar las condiciones óptimas para la titularización eficiente. idenlillcar
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limitaciones y analizar las interacciones de los requisitos de caprtal y roservas

(Gortoq 2013 )

La permanente evolución de la competencia ¡' las necesidades de la sociedad

hacen que las empresas estén necesitando continuamente recursos financieros nuevos

para poder innovar su producción. volver eficienles sus procesos, y desarrollar con

un mejor esquema su capacidad de expansión.

La titularización ha tenido un éx¡to profundo en el Salvador como flucnte de

financiamiento ut¡lizada por empresas públicas y privadas para el desarrollo dc

interesantes proyectos que han fortalecido diversos sectores. entre los cuales

podemos mencionar: turismo. educación. micro flnancieros, munic ipalidades.

(Duarte,2013)

La estructura de una PYME no debe ser considerada como un nrodelo a

escala de una gran corporación. la mayor contribución a la economía de una PYME

está dada por su flexibilidad. potcncialidad. innovación. [.a necesidad de contar con

un financiamiento disponible para aprovechar oportunidades comerciales inesperadas

es importante para la vitalidad de una PYME.(Orlandi. 2006)

Se considera que la lorma para operar con este mecanismo de titularizacitin

va en complemento con [a eficacia del fideicomiso, en virtud de que para pocler

titularizar se debe acudir a una sociedad fiduciaria. lo que admite la existenci¡ dc

elementos que influyen en la eficiencia y concentración de la utilización de cstos

instrumentos. que facilitan la consecución de recursos para la inversión y renovación

de proyectos.

En los países desarrollados, el mercado de capitales es la conclus¡(in lóg¡ca

de cualquier empresa para conseguir fondos. también desde el punto de vista social

es quien canaliza el ahorro de la sociedad. invirtiéndolo en el sector pnrductivo. es

interesante el avance dado no solo por las entidades privadas que operan en el

mercado. sino también por las entidades reguladoras y gubernamentales.(Ccde\.

2009)
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1.3. OBJETIVOS

I .3.1. Objetivo General

Aplicar la titularización como ¡nstrumento alternativo de tinanciamicnto

para una PYME y determinar su incidencia.

1.3.2. Objet¡vos Específicos

a, Describir la^s característ icas. eslructura financiera e imponancia de las

titularízaciones, aplicable a una empresa PYME en Ecuador.

b. Comprender la estructura de la titularización y su manejo en las inversiones.

c. Examinar la importancia y beneficios como alternativa de financiamiento. v

como lograr que las PYMES accedan a este mecanismo.

d. Identificar las va¡iables que intervienen en el esquema de titu larizac iri n. en su

funcionamiento y proceso.

e. Comparar la situación financiera de la empresa ante dilerentes esqucmas de

financiamiento.

1.4. METODOLOGíA

Tomando como ref'erencia el entorno de las variables. esta será una

investigación del nivel descriptivo. considerando |os elementos cuantilativos quc

intervienen en la ejecución del fideicomiso y tilularización. Este consistc cn

proporcionar un análisis exacto del ambiente o situación de la empresa. Planteada la

hipótesis que pueden ser tentat¡vas o especu laliva-s según su forma. en este caso no sc

determinó hipótesis, si existieran. esias. guardarían relación d irecta con las variab les:

Investigación Descripliva: Ti¡to de intestigación que de.;cribe de nuxfu¡ .\¡sten¿ti«)
Ias carutcteristicas dc una poblacüin, .situución o área dc intcrés.

Aqui lo.s invesligadore.s recogen los dakrs .nhre la hate de unu hipótcsi.s ¡t tcoríu.
exponen y resunen la infonnatión dc manera cuidudosq I luego ut¡uli:un
minuciosamcrtlc los re.sultados, a.fin de c-xlruer gcnerulittciortcs .significutiurs qut,
conlribuyan ul conoci¡nient¡t. Sr objetivt cs llagur u c.»t(rccr las situu<it¡ttt,s,
aoslumbrü ¡, octitwles predominanlt:-\ a trur¿r da la descrip<'itin axu¿ta dt lts
acti'¡,idades, objetos, proceso.s y persd¡ds. Su »rcta no se limitu a la rccnlcc<'ión da
dakts, si¡ut a la predicción e iclentificución dc lus relocioncs r!uc exi.\ten antrt chx o
nús var i a bl c s. (Tamayo, I 999)

Se empleará el método inductivo como complemento para registrar las

operaciones. enfocar los problemas planteados en la investigación. perrnitiendo

6



establecer y definir las actividades a realizar, resumiendo en un conocinriento

general.

l'ambién se hace necesario el análisis, para luego de conocerlos estar en

capacidad de esquematizarlos y obtener las conclusiones adecuadas.

La información de carácler secundaria las principalcs fuentes a las que se

recurrirá: Superintendenc ia de Compañías. Bolsa de Valores. y otros tcxtos

relac ionados con el tema.
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CAPíTULo II: SITUAGIÓ¡¡ ecruel

?.1. orscnlpclt)x DEL ¡'it.(;o('to I)EL E\IISoR

Se debe conocer de forma detallada la información de la PYME en cuestirin

que será objeto del análisis y de la propuesta práctica mareria del presente estudio.

La empresa AGRICOLA MERCEDES ACM S. A.se derlica a la producción

de palma africana. este cult¡vo tiene una vida útil de 25 a 30 años donde se tiene que

renovar. a partir de los cuatro a-ños empieza la producción. ACRÍCOLA

MERCEDES AGM S. A. tiene un área de producción 505 Has aproximadamente.

Mantiene una producción de 3.798 toneladas por año y su producción promedio por

has es de I0.ó4Tonelada.

Sus principales clientes y tiempos en días promedios de cobros. son:

Agroparaiso S.A., Extractora QUEVEPALMA S.A., El pago se realiza a |os 08 dias

y Oleaginosas OLYTRASA quien vende a 30, 60, 90 dÍas plazo.

Sus principales proveedores y forma de pagos o tiempos promedios de pago.

son: Agrrpac quien vende fertilizantes e insumos a -'l0días. Fertisa que vendc

fertilizantes al contado, Delcorp quien vende Fertilizantes a 30 días plazo, Teclhroni

S.A. quien vende llantas, repuestos 30 a 60 dí¿s. Induauto quien vende al contado.

Casa de Ruliman del ecuador también al Contado.

La situación societaria de la empresa es la siguiente: tiene como accionista

al 100% al Fideicomiso AGD-CFN No m:is Impunidad.
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2.2. CAPACIDAD DE PRODUCCIÓN
AGRÍCOLA MERCEDES AGM S. A. esrá conlbrmada por rres haciendfls

Surucua, Daular y San Jacobo. Las capacidades de producción son las stguientcs:

a. Consta de un tolal de 53 I Has en terrenos y plantaciones de palma alricana.

b. Tiene un valor comercial de 531 has a USS4,000 cada una dando un tofal de

US$ 2,I 24,000 incluida las plantaciones.

c. La producción del 20ll fue de 3,798.73 toneladas y en el año 2012 por

4,797 ,63.

d. Como se evidencia, existe una baja en la producc¡ón en el año 2012 al 2013

del 20,82%.

e. Esta baja de producción se da a que las plantaciones son viejas tiene en

promedio 25 años.

f. Las haciendas quedan ubicadas en el Triunfo Km. 47 y 32.

g. Sus Ingresos en el 2013 fueron de US$ 533,895.01 y en el 2012 US§

767,344.70, bajaron en un 30,420lo.

h. Se necesita renovar las plantaciones para de esta manera incrementar la

producción.

Se aspira en el año 2019 obtener un incremento en la producción en 84,17%

es decir 7,000 toneladas anuales lo que e4uivale a promedio de 13,18 Toneladas

has, con ingresos de aproximadamente un millón doscientos mil dólares.

En conclusión. se necesitan renovar las plantaciones, pero' en las PYMES

especialmente las agrícolas, es dificil acceder a un préstamo con un Banco. por ésta

razón. se raliza el presente estudio de financiamiento de una titularización' para la

inversión de US$ 850,330,02.

2.3. PRODUCCIÓN POR HACIENDA
Las hect¿ireas en producción por hacienda durante los años 20ll al 201-1

fueron las siguientes:

a. La Hacienda Surucua mantuvo 208.18 en los años 201 I y 2012 1'en el año l0l3

de 233.45;

b. La Hacienda Daular mantuvo I 92.2 has en los años 20 I I al 201 3;

c. La Hacienda San Jacobo mantuvo 105.35 hasen losaños20llal 2011.

I



Otro de los factores que confirman el crilerio de la necesidad de invertir en

la repotenciación de las áreas productivas de las haciendas, es que la producckin

promedio mensual por has por la hacienda fueron las siguientes:

a. La Hacienda Surucua mantuvo una producción promedio mensual por has de

9.62 en el año 201 l, 9.53 en el año 2012 yenel año2013 de 7.2,11

b. La Hacienda Daular mantuvo una producción promedio mensual por has de

12.93 en el año 201 I. 14.22enel año20l2yenel año 20l3de 10.61:

c. La Hacienda San Jacobo mantuvo una producción promedio mensual por lns dc

0.31 en el año 201 l, 0.77 en el afro 2012 y cn elaño 2013 de 0.ó2.

Como se puede observar en las haciendas Surucua y el Daular la producción

promedio mensual por has baja sustancialmente.

Tal como se muestra en la Tabla 2.1 : la producción de palma aliicana en la

hacienda Surucua fue en el año 20ll de 2,002.07 toneladasl en el año 2012 de

1,983.66 y en el año 2013 de 1690.52 toneladas Io cual evidencia una tendencia

negativa que hace que la producción esté a la ba.ia.

Tabla 2.1: Producción de Palma en Toneladas Surucua

TAC I E I\ DA SIIR.IJC IJA
t IA S. }}J PRODUCCI C)Ia 2oa. ¡ a zoa. t a 2JJ.¡s

l\ñ() 2al r r
TrD¡¡.

AÑ() 2(¡ t 2
'fo¡¡.

Añ(l 20 r 3
T.'n-

Il|F}i F}i

IiNIi
t--I:lll
M,^RZ
A ¡]R
M/\Y
J t Jl\"
.|tIt.
/\ (l)
SEP
()c-f
N()V
DIC

248
22-5
259
ta3
t6f
147
.)2
77
-54

I l5
195
23(t

67rJ

6(X)
67!]
9(1()
lt5o
36o
92o
I70
I8o
7 to

I87
177
I 5()
to7
I f 3
I fao
| _1_l

r l5
I l8
t9f
2,lrt
: llt

()f,()
26()
95o
tato
u7o
o5()
42()
22o
750
9lo
t5()
2t I

f:]()
I ()5

I ¡l-i
t4:
I l()
| ( )-s

tt9
lllr
I ():1

l.x)

t70
5(X)
t (x)

fl{l

tat( )
():¡( )

tlx)
7:o
:15o

T( )T,\1, 2,Ol)2-O'l 1.9L3.6ó I ¡,l'9f),52

Fuente: Agrícola Mercedes ACM S. A.

Tal como se muestra en la Tabla 2.2: la producción de palma africana en la

hacienda Daular fue en el año 20ll de 2.484.85 roneladas: en el año 2012 de
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2.733.?4 y en el año 2013 de 2,043.1I toneladas lo cual evidencia un deterioro que

hace que la producción esté a la baja.

-Iabla 2.2: Produccién de Palma en Toneladas Daular

HACIE,NDA DATILAI{
IIAS. IIN tlRoDt,CCI()N tea.z lel.? t el-l

,tÑ() 2ll I r
T¡¡n.

{Ñ() zl)t2
Ton.

AÑ() 20l3
To¡r.

tltF§ !§

E'NE
I't:R
MATTZ
A t]I{
Ml\Y
JI 

'NJUL,
/\ (j()
SEP
C)CT
NOV
DIC

t67
144
l7()
t86
?26
253
306
2to
2l (r
2t9
203
179

ó20
9lo
7¡to
t5()
04t)
42<)

76|0
()8o

65()
2(X)
f80

I ..t{)

1t)7
:35

f4
326
:r,4
ta7
| (¡)

l(,

llo
7()o
I (ro

-111( )

JJ()

7.+( )

tt()o
-1(ro
9lo
¡ o
.15o

I f'()
117

I f.r
r5f
:lrl
2( X)

154
t5t
t 32
t9?
2?5
t Tft

¡aJf)
(x)()

{)lo
l-l()
:{x)
.)7o
8'{o
lJo
t75
87(l
Jft( r

:¡.)(l

't-()t.\l. 2,4a4-45 2,733.21l) 2,O.tJ. r t

Fuente: Agícola Mercedes AGM S. A-

Según como se muestra en la Tabla 2.3: la producción de palma afiicana en

la hacienda San Jacobo fue en el año 20ll de 32.57 toneladas; en el año 2012 de

80.73 y en el año 2013 de 65.10 toneladas lo cual evidencia un deterioro que hace

que la producción esté a la baja.

1'1



T¡hla 2.-1: ['rorlucción rle Palnra cn -foncladas San.lacobo

I I/\C:II.]N I)/\ S/\N .I /\C]()I}O
I IA S, I:\' I)I{()I)t IC'CIoN I o5,-ls

AN(}2(lt I
To¡r.

AN() 2012
To!¡.

AN()2l)!3
Tolr-

ÑfEsi F;

ENE
T:F-I}
Ml\RZ
ABR

JLn J

JUL
A (iC)
SF:P
ocr
NOV
DIC

0-7()()
l.l20
l..llto
2.1ao
5.O2()
3.24()
.1.2(X)

2.23()
o.755
l .S2()
5.O80
5.O4o

4.52o
4.(XX)
f . ra4()
ll. I tt( )

7.t4(\
1 LOso
I O.97o
5.63o
:. ( xx)
2,(xX}

I O.5rX)
I O.(X)o

'f( )T,,\L 32.5'l 4o.73() 65.1 0

t,R( )i\r[:I)t( ) ]t/\s o-3 t 1l -'7 7 f).62

Fuente: Agricola Mercedes AGM S. A.

En resumen y como se podrá apreciar en la tabla 2,4: Análisis Comparativo

de Producción en'fonelada-s, la hacienda Dau lar tiene un mejor pnrmedio de 12.93.

I4.22 y 10.ó3 comparado con la hacienda Surucua que tiene 9.ó2,9,53, y 7.24 en los

años 201l.201?. y 2013 respectivamente. esta diferencia influye en la edad de la

plantación.

La hacienda Surucua tiene una edad de 28 años. mientras que la hacienda

Daular es más jover¡ por esta razón aun no decae en su producción.

La hacienda San Jacobo es relativamente joven apenas cstá en sus primeros

años de producción y pane de la plantación se encuenlra en mal estado debido a una

serie de plagas que han afectado al cultivo.

Con el proyecto de renovación y dado el ciclo de producción que es a partir

del cuarto a.ño, se aspira que para el año 2019 contar con una producción dc l-3.18

Promedio Toneladas por Has.
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Hccic nda

Sunlcu¡
H¡cie nda

D¡ul¡rr Jl

Tabla 2.4: Análisis Companrtivo de Producción en Toneladas

ArÉlbb Conparativo de Prodrccbn en Torrhdas
Mercedes

2.002.07

208. l8
9.62

1.983.66

208. r8

9.53

t,690.52
233.45

7.24

2,484.85

t9?.20

12.93

) 711 ?d

192.20

t4.22

2,043.1 I

t92.20

10.ó3

32.57

I 05.3 5

0Jt

80.73

105.15

0.77

65.10

r05.35

0.62

Fuente: Agrícola Mercedes ACM S. A.

2,4. INFORMACIÓN ECONÓMICA FINANCIERA DEL EMISOR
La información financiera y económica de AGRíCoLA MERCEDES AGI\4

S. A, se presenta de forma c¡ndensada y compuesta ¡nr los Estados de Situacitin

Financiera o balance general y el Estado de Pérdida y Ganancias también cttnocido

como Estado de Resultados, todos conespondientes a los años que terminaron a

diciembre del 2013.2012 y201l.

La metodología a emplear, es la revisión de la composición de las cuentas

de los Balances Generales y los Estados de Resultados para luego proceder a la

revisión de los análisis horizontales y veñicales de los estados financieros antes

mencionados y posteriormente se realizará en análisis financieros sustentados cn los

ratios también denomurados indicadores financieros. también correspond ientes al

período arriba expuesto.

Según se mueslra en la Tabla 2.5: el balance general de AGRiC oL^

MERCEDES ACM S. A. en la cual se podrá observar un total de activos por USS

1,3ó0,502.48; USS 1,347,627.09 y US$ 1,178,067.01 en la cual se obsen'a un

crecimiento mínimo pero constante; pasivos por un total de USS219,057.251 USS

245,274.02 y US$ 205,727.10 y patrimonio por US§ I,141,445.23; USS
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I,102,3 53.07 y US$ 972,339.93 todos correspondientes a los años 201 l. 20 I 2 ¡. 20 I I

respertivamente.

La composición de los activos corresponde principalmentc al activtr

corriente en la cual se incluyen las cuentas por cobrar como rubro más relevante.

seguido en menor valor por el inventario y el efectivo y bancos. los activos corrientes

suman USS 925,168.30; US$ 859,074.97 y US$ ó32,971.40: donde las cuenras por

cobrar totalizaban USS 918,234.97: US$ 850,470.92 y USS ó07.448.9.1

correspondientemente, en la cual se observa un crecimiento constante.

En lo concerniente al pasivo, éste se descompone en pasivo corriente 1

pasivo no corrienle, siendo el mal,or el pasivo coniente cn todos los tres años por

valores de US$ 140,911.851 US$ l4ó,093.07 y USS 106,54ó.15 compuesras por

cuentas por pagar proveedores en la cual sc observa un decrecimicntrr. pastvos

acumulados, impuestos por pagar y otras cuentas por pagar, en lo mncernicnie al

pasivo no corriente se compone de cuentas por pagaf y otras cuentas por pagar de

largo plazo por US$78,145.40; USS 99,180,95 y USS 99.180.95.

Las cuentas patrimoniales incluyen el Capital social por USS 89,932 cn los

tres aios. capital suscrito y no pagado por US$ 477.525: reservas de capital por USS

57,254.La cuenta de Ganancias acumuladas por USS 477.SBO: USS 347.245 y LJSS

334,833 y la cuenta de resulrados de cada ejercicio por USS 19.153: USs 130.-196

tJS$ 12,794 siendo el año 2012 el resultado más importante determinando casi un

l0% del total de los actil'os. finalmente en los totales del patrimonio se obsena un

creclnuento con§tante.



Tabla 2.5: Balanre Gcneral

Balancc Gcncral

2,520.69

918,2J,t.97

4.412.64

925.1ó8.30

I,58{.97
433,7¡ú9.21

rJ60,502.48

3,t t2.7 6

850,470.92

5,,r91 .29

859.07{.97
I,65.1.ó r

486,897.5 r

1,347,627.09

19,.127.98

607,.t48.93

6,094.49

63297t.40
I,7J.1.60

543.36 t .03

t,178,067.03

106-546.15

99.180.95

205,727.10
972J39.93

I,178,067.03

I{0,911.85
78,1{5.,t0

219.057.25

I, t4l,{d5.23
r,3ó0.502.{8

146,093.07

99,180.95

245,27 4.02

1,r 02J53.07
1J47,ó27.09

Fucnte: Agrícola Mercedes AGM S. A

2,5. ESTADO DE RESULTADOS
Según sc muestra en la Tabla 2.6: el Estado de Resulrados de ACRiCOt.A

MERCEDES AGM S, A. en el cual se podrá obser,"'ar las ventas por USS

533,895.03; USS 767,344.70 y USS 897,043.85 en la cual se obserya un decremento

en ingresos; Otros ingresos de USS2 8,409.1 2; US§ I .5 80,80 y USS 3,583.2ó y costos

generales por US$ 736.525.64: US§ 273,778.52 y US§ 359,448.3ó dejando una

utilidad bruta de US$ 325,778.51; US$ 495,14ó.98 y US$ 541,178.75 de totlos

coÍespondientes a los años 2013, 2012 y 20ll respectivamente, todo los anterior

obsena un decrecimiento constante que representa desl'avorab lemente para la

contribución de los resultados.

La composición de los gastos corresponde principalmente a los gastos

administrativos US$ 146.204.73; USS 141.964.56 y USS 233.226-ó7; como rubro

más relevante, seguido en menor valor por los gastos operativos que suman USS
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121,089,70; USS 155,298.43 y US$ 278,901.79; correspondientemente. cn la cual se

observa un decrecimiento constante que represent¿ favorablemente para la

contribución de los resultados.

En 1o concemiente a los resultados antes de impuestos y participacioncs. sn

los tres años ¡ror valores de US$ 58,484.08i USS 197,883.99 y US$ 29.050.19

dejando para Participación de trabajadores US$ 8.772.61; U5$29,ó82.60 y USS

4,357.54 e Impuesto a Ia renta por USS 10,558,29; USS 37.805,17 y USS 11.ti97.76:

lo cual arrojaron Utilidad del ejercicio por US$39,153.18; US$ 130,39ó.22 y USS

t2.794.99.

Estos resultados indican que los mejores resultados se presentan cn el año

2012 con los mejores márgenes, es decir, con una utilidad de US$110.396.22 que sc

ofrece con opornrnidad de una baja en los gastos combinado con una mayor

facturación con relación al año 201 L

Los costos generales se incluyen todo lo concerniente a los gastos directos

por lertilizantes, herbicidas, gastos por riegos. mantenimientos de canales.

guardarrayas, y cultivos de palmas así como los gastos por transportes )' la

depreciación de los activos.

Los gastos de operación incluyen las remuneraciones, movilizaciones ¡

subsistencias. gastos de proveeduría, mantenimientos y reparaciones combust¡blcs.

guardianías I servicios prestados y gaslos varios.

Los gastos administrativos incluyen también remuneraciones.

movilizaciones y subsistencias. gastos de proveeduría" mantenimicntos )

reparaciones, servicios bancarios, impuestos y contribuciones, gastos legales y otros

gastos.

Todas las cuentas y las cifras se presentan consolidadas y están compucstas

por los rubros que arrojan las Haciendas: El Daular, Surucua y San Jacobo.
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T¿rbla 2.ó: Estado de Resultados

{gricula Mercedes AGM S. A
Estados de Res ultados

5 33.895.03

28.409. t 2

562J04.15

Ii 6.525.6,1

J25.778.51

I 21.089.70

t46,204.73

267,294.13

58,484.08

8.772.61

r0.558.29

39.153.18

767.344.70

1.580.80

76E.925.50

2.73.778.52
.t95,146.98

897.043.8s

3.583.26

900,627.1 I

t 59..118. i6
5.11.178.75

155.298.43

I 4l .964.56

297,262.99

197.883.99

29.682.60

37.805. l7
t30,396.22

278.901 .79

233.226.67

5 r2,128.46

29.050.29

4.157.5.1

I I .897 .76

12,791.99

Fuente: Agrícola Mercedes AGM S. A.

2.6. ANÁLISISHORIZONTAL

2.6.1. Análisis Horizontal - Estado de Resultedos
Según se muestra en la Tabla 2.7: el Análisis Horizontal del [:.stado dc

Resultados de AGRÍCOLA MERCEDES AGM S. A. que se revisarán las

variaciones más importantes en términos absolutos y relativos. es decir, en ctfras ¡-

porcentajes respectivamente. en los años 201 3. 20 I 2 y 20 I I consecuentemente.
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Tabla 2.7: Análisis Horizontaldcl llstado de Resultrdos

{gricola Mcrcodcs A(,;lll S. A.
llstarlos de Res ultatlos

(-i6-.r, | 48.82)

24,E25.%
(J38J22.eó)

(t72,922.'72)

(2ll¡00.1{)

r,) Jtl tu
..1...1 I¡.o-

(40.5%)

692.8%

(37.6"/"t

(129.6q9.15)

(1.()02."161

(lJl.70t.6r )

( I ,l.5or, )

(55.e%)

(r 1.6%)

(2.r.8%)

(8.s%)

(4.¡.1%)

(_ie. I%)
(12.0"/"1

581.27"
58 r .l%
2t7 .1.Da

9t 9.I oá

(i4.2%)
(39.8%)

(s6.6%)

(37.3%)

(47.8o/o)

l0l.J%
l0l.3o/o
(r 1.3%)

206.0"/"

(ti,i,¿)6o. v.l i
({ó.031.77)

( 12.i.6() i 'l¿, 
)

(ql.162.l Ir
(2 f {,8ó5.d7)
16E,833.70

25,325.06

25,m7.41

tt7 ,1

Fuente; Agrícola Mercedes ACM S. A.

Del año 20ll al 2012. las ventas disminuyeron un (14.5%), es decir. USS

(129,ó99.15); en los Otros ingresos decrecieron US$ (2,002.4ó); es decir. u¡r

(55.9%), las costos generales decrecieron en US$ (85,ó69.84) equivalentes al

(23.8%)l la utilidad bruta también decreció en US$ (46,03 I .77j en (8.59'o) negativ()s

lo cual se puede inferir que no es positivo,

En lo referente a los gastos, los gastos operaciorutles disminuyeron en USS

(123,ó03.36) equivalente al (44.3%); en los gastos administrativos decrecicron cn

USS (91,2ó2.11); es decir, (39.1%); el resuhado antes de impuestos representó un

incremento del 581.2%, esto es, USS 168,833.701 las participaciones de trahajadores

e impueslo a la renta crecieron en USS 25,325.06 y US$ 25.907.41: es dccir, 581.2o¡i,

y 2I7.8Yo respectivamente, dejando un incremento en la utilidad neta de USS

I I 7,601 .23 equivalente al 9 19. I %.

Del año 201 I al 2013. las ventas disminuyeron un (40.5%). es decir. USS

(3ó3,148.82); en los Otros ingresos crecieron un ó92.8%, las costos directos

decrecieron en USS (122,922.72) equivalentes al (34.ZYo): la utilidad bruta decreció
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en USS (215,400.24) en (39.8%) negativos lo cual se puede ínferir que no es

positivo.

En lo referente a los gastos, los gastos operacionales disminuyeron en USS

(157,812.09) equivalente al (56.6%); en los gastos administrativos decrecieron en

USS (87,021 .94)l es decir, (37.3%); el resultado antes de impuesros se incremcnttl cn

un 101.3%, esto es, US$ 79.433.79; Ias participaciones de trabajadores en USS

4,415.07, es decir, l0l.3o/, y el impuesto a la renra decreció ( I I .3%)

respe{tivamente, dejando un incremento en la utilidad neta de US$ 26.358.19

equivalente al 2O6.OYo -

2.6.2. Análisis Horizontal - Balance General
En el análisis horizontal del balance general se revisarán las variaciones más

importantes en términos absolutos y relativos, es decir, en cifras y porcentajes

respectivamente, en los años 2013,2012 y 20ll consecuentemente, tal como sc

puede apreciar en la tabla 2.8 del análisis horizontal del balance general.

Tabla 2.ll: An¡ilisis Horizonlaldcl Balance (icncral

Balance (iencr¿l

I l('.()(il.l9l
It 0.7E6.04

( I .l)B l.¡i5 r

292,196.90

1t2,4¡ts.45

34J65.?0
t2 r,0J5.5S )

13330.15
169,r 05J0

(87.0%)

51.|Yo
(27.6%l
46.20/"

(8.ó%)
(20.2%l
15.5%

32.3"/"
(71.2"/"t

6.5v.
t1.10

15.5%

2{3,021.9,i

226, r 0J.51

I (r9.560.06

39.í16.92
0.00

39*516.92

130,0r3.1{

(8.r.0Y.)

10.0,,/"

(9.9%)

J5.10Á

(1.6o/o l
( r 0.1,7")

t.t..t%

37.tVo
0.o"/.

19.2"/¡

t 3.1"/r
11.1"/"

{gricola }lerce(hs ,\(;ll s. ,t

Fuente: Agrícola Mercedes ACM S. A.
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Del año 20ll al 2012, los aclivos crecieron un 14.4o%, es decir, USS

169,560.06 en donde. la caja y banco decreció un 840/o, es decir, US§ ( I ó,315.22 ) las

cuentas por cobrar se incrementaron en USS 243,021.99 equivalentes al 40%: cl

inventario decreció en US$ (603.20) en (9.9%) negativo y los activos f-r.jos se

disminuyen en casi un ( 10.4%) debido a la depreciación de los activos t-tjos

depreciables en USS (5ó,4ó3.52).

En lo referente al pasivo y el patrimonio, el pasivo corriente se increrlentó

en US§ 39,546.92 equivalente al 37.lYo y el pasivo no corriente. no rl.gisrra

variación: el patrimonio se incremenla en un ll.4olo, esto es. USS 130,013.14 debido

principalmente al resultado neto del ejercicio.

Del año 20ll al 2013, los activos crecieron 15.5%. es decir. USS

182,415.45 en donde, la caja y banco decreció en US$ ló,907.29 es decir. un

(87.0%), las cuentas por cobrar se incrementaron en US$ 310,786.04 equivalentes al

51.2%; el invenlario decreció en US$ ( 1.681.85) en (27.69'o) negativo y los aclivos

frjos se disminuyen en casi un (20.2%) esto es, US$ ( 109,61 L82) debido a la

depreciación de los activos l'rjos depreciables.

En relación al pasivo y el patrimonio, el pasivo corriente sc incrcmenta cn

US$ 34,365.70 equivalente al 32.3% y el pasivo no corriente disminu¡'ti en (JS$

(21,035.55) es deci¡, (71.2%\t el patnmonio aumenta en l7.4oh, esto es, USS

169,105.30 debido al resultado neto del ejercicio y a las Garnncia Acumuladas.

2.7. ANALISIS VERTICAL

2.7.1. Análisis Vertical - Estado de Resultados

El análisis vertical del estado de resultados en esle caso se lo utiliza com)

base para la comparación con el total de los ingresos o ventas. es decir. el 100% dc

las ventas y de entender cómo aportan o contribuyen para cubrir los costos generalcs.

los gastos y finalmente medir su impacto en cómo queda el margen neto o utilidatl

nera de la empresa ACRÍCOLA MERCEDES AGM S. A. y medir también si están

siendo distribuidos acertadamente y eficientemente las cargas operatlvas. iodo

med idos en los años 20 13. 2012 y 2Ol I respectivamente. Para una mayor apreciac ión
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§ricola Jltcrccdcs A(Jll S. ¡l.

obsérvese la Tabla 2.9: Análisis vertical del estado de rezultados en los años 20I l.
2012 y 201t.

Tahla 2.9: Análisis Verlical dcl Estatlo de Resultados

Es tados dc Rcsultados

t00.0%
5.3%

105.3%

44.3Yo

6t.0.Á

27.4%

50.1%
11 .00/"

1.6%

2.0%

7 3n/"

100.0%

0.20

loo.20/"

35.7%

64.5%

20.7Yo

18.5Yo

38.7v"
25.\Vo

3.9%

4.gYo

t7.oo/"

100.0%

0.4%

lO0.4Yo

40.1o/o

60.3v"

3l .lo/o

26.00/"

31.1"Á

0.5o/o

1 .3o/o

t.lYo

Fuente: Agrícola Mercedes AGM S. A.

Con relación al año 2013. los otros ingresos representan tan sólo el 5.39á.

los costos generales son equivalentes al 44.3oA; dejando una margen bruto del 61.0%

sobre ventas lo cual es muy bueno, los gastos operacionales equivalen al 22.7% y los

gastos administrativos son el 27 .4%. lo que deja un total de gastos del 50. l% de las

ventas. El resultado antes de impuestos equivalen al ll.0% esto es, quc las

participaciones de trabajadores son 1.670 y el impuesto a la renta el 2.0% lo que

arroja un 7.3oA de margen netos o utilidad ne[a sobre las ventas totales.

Con relación al año 20 I 2, los otros ingresos reprü;entan el 0.2o/o, los crrskrs

generales son equivalentes al 35.1Vo: dejando una margen brub del 64.5% sobre

ventas lo cual también es muy bueno, los gastos operacionales equivalen al 20.29á y

los gastos administrativos son el 18.50lo, lo que deja un total de gastos del 38.7% de

las ventas. El resultado antes de impuestos «¡uivalen al 25.8%, esto es. quc las
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panicipaciones de trabajadores son 3.9% y el impuesto a Ia renra el 4.9?á lo quc

arroja un l7olo de margen neto o utilidad neta sobre las ventas totales.

El año 201 I . los otros ingresos representan el 0.470, los costos generales son

equivalentes al 40.1%t dejando una margen bruto del ó0.3% sobre ventas lo cu¡l

también cs muy bueno, los gastos operac¡onales equivalen al l l.l% y los gastos

administrativos son el 2ó.0%, lo que deja un total de gastos del 57. l% de la^s venras.

El resultado antes de impuestos equivalen al 3.29lo, esto es, que las panicipaciones de

trabajadores son 0.5ol, y el impuesto a la renta el L3% lo que arrqa un 1.49á <ie

margen neto o utilidad neta sobre las ventas lotales.

2.7.2. Análisis Vertic¡l- Balance Gen¿ral
En el análisis vert¡cal del balance general tiene como objetivo obscn.ar y,

comprobar si los activos de la empresa AGRÍCOLA MERCEDES AGM S. A. están

siendo disn-ibuidos acenadamente y si se hacen uso los pasivos de forma debtda

considerando las necesidades tanto operativas así como las financiera. tamb¡én

medidos en los años 2013. 2012 y20l I respectivamenre.

Tabla 2.10: Análisis Vertical del Balance Gencral

Fuente: Agrícola Mercedes ACM S. A.

Con relación al año 2013. los activos caja banco representan lan scilo el

0.2%, las cuentas por cobrar son equivalentes al 67 -5o/,; el inventario representa el

0.3%; los gastos pre-pagados el 0.1% y los activos ñjos el 31.9% de los acrivos

totales. [mpotante resulta mencionar que el activo corriente incorpora el ó8% de los

activos totales.

\!!ilcrrl¡¡ A!. r!..r1.* tl¡ñi !4..\
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En Io referente al pasivo y el patrimonio, el pasivo corriente es equivalentc

al lO-4Yo, este grupo de cuentas incluve cuentas por pagar con el 1.570; pasivos

acumulados el J.9oA: Impuestos por pagar el 3.4o/o y otras cuentas por pagar por

L6o/o: en cuanto al pasivo no corriente corresponde al 5.1o/o: que incorpora cucntas

por pagar por el 4.1o/o y otras cuentas por pagar del 1.5%; en lo relevante al

patrimonio presenla el 83.9% que incluye las cuentas patrimoniales del capital social

por 6.60/o, capital suscrito y no pagado el lS.l%t reservas de capital el 4.2Yn: la

cuenta de ganancias acumuladas el 35.lyo y la cuenta de resultados del ejercicio cn

2.9%.

Respecto al año 2012. los activos caja banco representan tan sókr el 0.27o.

las cuentas por cobrar son equivalentes al 63,1%; el inventa¡io representa el 0.4%:

los gastos pre-pagados el 0.1% y los activos frjos el 36.1% de los activos totales.

Impolante resulta mencionar que el activo corriente incorpora el ó3,7% de los

activos totales.

En lo referente al pasivo y el patrimonio, el pasivo corriente es equivalente

al 10.8%, esle gn¡po de cuentas incluye cuentas por pagar con el 1.370; pasivos

acumulados el 3.3%; Impuestos por pagar el 4.60/o y otras cuentas por pagar por

Lóolo; en cuanto al pasivo no corriente corresponde al 7.4o/o: que inc()rpora cuentas

por pagar por el 5.9% y otras cuentas por pagar del l.5olol en lo relevante al

patrimonio presenla el 81.8% que incluye las cuentas patrimoniales del capital social

por 6.70/o, capital suscnto y no pagado eI 35.4Vo; reservas de capital el 4,1%; la

cuenta de ganancias acumuladas el25.8"A y la cuenta de resultados del ejercicio en

9.7Yo.

El año 201 I . los aclivos caja banco representan tan sólo el I .ó%0. las cucntas

por cobrar son equivalentes al 51.6§A; el inventario representa el 0.5%; los gastos

pre-pagados el 0.1% y los activos fijos el 46.1% de k¡s activos totales, Cahe

mencionar que el activo corriente incorpora el 53 .7o/" de los activos totales.

En lo referente al pasivo y el patrimonio. el pasivo corrienle es equivalcnte

al 9.0yo, este grupo de cuentas incluye cuentas por pagar con el 2.ó7ol pasivos

acumulados el 3-9Vo; lmpuestos por pagar el 0.7oA y otras cuentas por pagar por



I .9o/o: en cuanto al pasivo no corriente corresponde al 8.4%; que incorpora cuenlas

por pagar por el 6.70/o y otras cuentas por pagar del l.7o/o:, en Io relevante al

patrimonio presenta el 82.5% que incluye las cuentas patrimoniales del capital social

por 7.60/o, capital suscrito y no pagado el 40.5%; reservas de capital el 4.9%: la

cuenta de ga¡ancias acumuladas el28.4% y la cuenta de resultados del ejercicio en

l.lolotal como se puede apreciar en la tabla l0 del análisis venical del halance

general.

2.E. INDICADORESFINANCIEROS
Los indicadores financieros sirven para poder analizar el desempeño dc la

empresa Agrícola Mercedes AGM S. A. y su situac¡ón financiera como medidas útil

bajo varios grupos de indicadores que son los de liquidez, indicadores de Eflcicncia.

indicadores de endeudamiento, indicadores de rentabilidad e indicadores dc

rendimiento.

Dentro de los indicadores de liquidez se incluyen el mismo de solvencia con

6.57:l;5.88:l y 5.94:l,la prueba ácidaó.53:l;5.84:l y5.88:l yel capiralde trabajo

con USS 184,256.45; USS 712,981.90 y US$ 526,425.25 todos respectivamente. cslo

implica que la liquidez se encuentra muy solvente y apalancada en las cuentas por

cobrar.

En los indicadores de Eficiencia se tienen los de días rotación de cuentas por

cobrar clientes se recuperaron en promedios de l0l ll y l0 días. En cste nrbro

existen cuentas por cobrar relacionadas quc hace que la rotación dc cuentas por

cobrar se distorsione. haciendo que mi rotación sea de 588.398 y 243 en los años

2013,2012 y 20ll respecrivamente, los días rotación de cuentas por pagar a

proveedores fueron de 3l;23 y JI, roración de total de activos 0.4: 0.6 y 0.8 ¡, c)

ciclo de caja da como resultado favorable( l3); (5) y (15) lo cual implrca que la caja

madura en períodos muy extensos y cada vez se ha extendido ma\ormentc. c:ilo dehe

ser corregido con la inclusión del proceso de titularización.

En el grupo de indicadores de endeudamiento se mostrarán los resultados de

los indicadores de deuda a activos que fueron I 6. I 7o: l8.2%o y 17 .5o/o razón de deuda

a capital fueron 19.ZYo: ?2.3% y 2l.Zo/o ¡' la razón de cobertura tlnanciera del 0.0%;
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0-6Vo y 6.60/o respectivamente, esto indica que los niveles de deuda son muy bajos lo
cual refleja un financiamiento con recursos propios-

En el grupo de los indicadores de rentabilidad se mosrrarán los márgencs

brulos fueron 57 .9o/o: 64.40A y 60. I yo y nelos del 7 .Oyo: 17 .O% y I .4oh.

En el gnrpo de indicadores rendimiento con ros indicadores de rendimiento

sobre activos fueron del 2.9%;9.7,/"y l.l%ypatrimonio con 3.4yo; ll.4oAy13%.

En síntesis los mejores resurtados se dieron en er año 2012. ros niveres cie

deuda son bajos' pero la rotación de cuentas por cobrar es muy rarga v puede attctar
seriamente su recuperación.

Para una mejor comprensión se detallan los cálculos tle los indicadores

explicados anteriormente según se muestran en la tabla 2.I l:

l5



'I'ahla 2.1 1: lndicadores Financicros
lgricol¡r Ucrirdcs.\(;\l S. .\
Indic¡doras f ine¡cicros l-n ( S l)rilrrr.

Indtc dc Liruilcz

Pñrba ácila

' Capial dc Trabolr

Acrivo Ccrirrc
Pssivo Ccrierúe

Aatir¡o Co.rbnta - lrlvc¡Erb
Pasivo C(fr¡rtc

Acti¿o Crricntc - Pasivo Corrlñc

201 I

6.51 ¡ lis 5. ql

6.53 5.8.r -(. f t

184216.45 ?l¿98t.90 52ó,{25.?5

201I

Dbs de Rotacih de CxC

Dh! & Rot¡cih dc CxP

P¡trccdqcs

Rd¡cih &lTd¡l d. Activ6

Ciclo dc Calr

Crrnt s Dor P¡g¡r t 360

Cclo dc Vcr*a

Vcr¡tss Acu¡r¡hd&t

VcrÍás AcEn-/

Activ6

(+) Dhs dc Recuper¿cikr Csn ra
(+) Dhs de Roascih

Dhs dc
(-) Ciclo dc C¡¡

t0t0

-11

0..¡

ll

0.6

lt

0.8

l0
8

tl
l{

0

(lJ) (s) (t5)

R¡zú¡ & Dcuda / Activc

Rado de D€ud¡

a Cap¡al

Raáo dc Cobc¡tra Fiu¡rbn

P¡sivc
Activ6

Pasivm

Pat¡irxnir

Gosto frlorEiro
Utiüdrd Opcrdtivs

tó. t% t8.29"

19.?.h 21.!.,.

0.lPh 0.6"/"

I

MsrEÉo Brüao

M¡¡gea Nrlo

Utili$rd Bn a 51.q/" 64.4"tá

1.$,/o t7.v/"

Vclf¡s Acuruuhdas

Uti&d Nct¡

ó0. t%

Ventas Acumhda§

I

ROI Ut idad Nct¡ Lq,6

3.10,'.o

9.7/"

I L8"./.

t. to.,.

I -1%

Activc
aarL' Utihd Ne t6

Pari¡¡ffii'

Fuente ; Agrícola Mercedes ACM S. A
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2,.9. ACTIVOS PRODUCTIVOS E IMPRODUCTIVOS
A continuación se presentan los activos libres productivos l. libres de todo

gravamen o limitación de uso, que suman US$ 1,358.917.51 dichos activos esrán

compuestos principalmente por las cuentas por cobrar v los activos hjos, tal como sc.

puede obsenar en la tabla 2.12 ilustrada a continuación:

Tabla 2.12:Activos Productivo s

Activos Productir os e Inrpmductivos

2.520.6e
9t8.234.97

4.412.64

433.749.21

I J58,917.51

1.584.97

Fuente: Agrícola Mercedes AGM S. A.

2.I0. PUNTO DE EQUILIBRIO
EI punto de equilibrio incluye el porcentaje del costo variable equivalente al

4?.lYo es decir, USS 236,526 que corresponden a los gastos de cultivos tales como

fertilizantes, ma¡tenimiento de ca¡ales, riego enÍe otros rubros y gastos fijos. estos

últimos. incluyen las cargas administrativas y gastos generales de la empresa. Como

se puede observar que los resuludos son favorables, los cuales arrojan un beneficio

bruto de US§ 58,484; esto, considerando los ingresos por USS562.304. los gasros

ftjos por US$267,294t el punto de equilibrio consolidado asciende a USS461.359

anuales.

Para una mayor ilustración obsérvese a continuación la figura 2.1 del punto

de equilibrio anual.

§ric:ola Mcrccdcs A(ilVl S. A.

Activos Productivos

y bancos

¡mr cobrar

frjo

Activos Improdrrctivos Año 2013



Figura2.l: Punto de Equilihrio

Fucnte {grÍcola Mercedes AGM S

Tabla 2.1-1: Punto de Equilihrio

r,ocD.@o

9@,0(x¡

a@,o(n

7@,0q)

Éü),od,

g s«),oq)

400,o(I,

3@¡@

2(x).om

lür,oq)

Gráfico del Punto de Equilibrio- 922.7t4

655,423

451,359

267,294

ricr¡la Mercedes A(iM S. A.A
l'unto r.lc Equilibrio

i\l)ne (h: I iS l) S

Inqreroc
C-Éstos dc Cultño
(-) lvlsrgcn Bruto
G¡rfd &t Pioyccto
Gastos dc opcración
Gastos dc administrac¡on

Tor¡! C¿rrG del Proyecto

5r,t.f{x
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.ró.859 rn.oo.;

27,144 37 ..)-/r,

: I .5"/"
26.(Y/ó

r o,o9l
I 2.184

22,7,75267,291
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47.501,
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Fuente: Agrícola Mercedes AGM S. A
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2.r L PROSPECTO DE LA TITULARIZACIÓN
PROSPECTO DE TITULARIZACIÓN DE FLU.IOS FTJTUROS _ AGRiCOLA

MERCEDES AGM S. A.

INFORMACIÓN GENERAL DEL ORIC INAI}OR:

NombTe: ACRiCOLA MERCEDES AGM S. A.

Numero de RUC: 09921170óó001

Escritura dc Constitución: l2 DE JUNIO DEL 2000.

Inscripción Reg¡istro Mercantil: 2ó DE JUNIO DEL 2000.

Plazo y duración: 50 años

Domicilio Oficina Matriz: Guayaquil - Ecuador

Dirección: Km.42 Vía Al Triunfb

Teléfono: (593 - 04) 2lll490 FAX: (593 - 04) 2113490

MAIL: agm@palrnaaceitera.com

Objeto Social: Actividades Agrícolas.

Capital: US$89.912

Patrimon¡o rotal: USS l .l4l.445

Estructurador: Capital Ventura Cavcntur S. A.

Agcntc (iolocado r: Ventura Casa de Valores Vencasa S. A

ñIonto ¿r Emitir: uss t.000.000

l'lirzo tle la cnr isiri n: 1.800 <l ías.

Clase scrie: Clase l, serie A

Vakrr nominal de cada obligación: LISS 1.000

8.00% hjo

Forma de cálculo: En basc a 360 dias

Fcrma de amortización ¡' plazo: Pago de capital Semcst¡al

Pago de intereses Semestral conforme los

saldos de capital hasta completar el plazo del

título.

29

Tasa de Interés St'ric,\:



(ia ra ntía: Gcneral

Calificadora dc Riesgo: Class Intemational Calificadora de Riesgos

Representante de Obligacionistas: Asesorasa S. A

Agente Pagador: AGRICOLA MERCEDES AGM S. A. por

compensación a través del DEPÓSITO CENTRALIZADO DF C'Ol\4PENSA('ta)N

Y LIQUIDACIÓN DE VALORES DECEVALE S. A. en sus olicinas en Ciualaquil

y Quito.

Tahl¿r 2.[.]: Costos tle la Titularizacirin

( nr«,\ d. l¡ Iirut¡rizscn;n

Unri\ión I Sl) S

4.0m

2.0m
I dll
]{rl
óm
s00

t,fir
150

571

t.fio
416

5m

4.tm
:.t1ff)

l,lrn
yr)

ó.010

9(n

I.lttl)
150

:.870

8:fi)
9.5¡)

gt)

0 0)!{r"
0 nt74" 

"

0 0s{no;

574

¡.90¿

l.-1-¡.¡rr'ri,

Fuente: Superintendencia de Compañ ías

En términos nominales. es decir. por el período de tiempo de los años 20li
al 2019 se estiman que los costos de la titularización alcancen un total de US$ 29.500

según se detalla en la tabla 2,15: Proyección de los Costos de la Titularizacitin a

continuación ilust¡ada:

lrllr¡Ítc

t.mi\n¡n

30

\{;Rt( ()t. \ \t}:R( }I)t:s.rr;\t s. L

EsÚlrtu¡cño FiurEEr¡
o.E & Esfidrr¿ciL t C

& rEsao

dc Bob¿

R€gsrro l'.Lrcró d. V¡larcs

o RaSbno Bob¡ de vahre!

tJ.J.ro 16.610

}'ñcrFffL dc
hso

Forrcnt¡¡. dc
l,nbl'tr

( i^t.¡ lotrlll(l¡¡r¿rio\ t ( iÁ!¡rr



Tabla 2.15: Pro¡eccirin tle kls Costos de la Titularizaci<in
r(;Rl(-(r. \ ltl.R( utrt§ v;\t \. !
Pñ!..(iin d. hr ('orlor rl. h Titul¡rt ($n

.)

'1.0Q
1.0@

¡.cm
l@

¡:m
9@

t.0@

l!()
lr4

t.6,10

t@

3,798.73

4,797.63

.00

¡,tli)

t40.545ffi
159.94245l

t'r 1.428571

JTrt

7. t539t7t
9.0350847

t3.t826742

t1a

t.:m

Fuente: Superintendencia de Compañías

Los valores más representativos corresponden a los costos del

mantenimiento del registro en bolsa de valores, del mantenimiento en bolsa de

valores. de la calificación de riesgo. de la estructuración financiera 1 la

estructuración legal.

2,I2. EXPECTATIVA DE LA TITULARIZACIÓN
La empresa AGRíCOLA l\4ERCEDES ACM S. A. esrá interesar.la en

titularizar Flujos futuros, cobranzas en un monto a titulari?.ar de USS I .000.000 a 5

aios plazo. proceso que seria garantizado con: los terrenos. dicho activo tienen un

valor que ascienden a US$2.124,000.

Para una mejor ilustración de lo descnto anteriormenle se presenta la tahla

2.16: Proyección de Producción para los años 2013 al 2019:

Tahla 2.16: Proyección de Producción

53r

5lt
531

Fuente: Agrícola Mercedes ACM S. A
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CAPITULO lll : PROSPECTO

¡.r. pnospnccról

La prospección inclulc la proyección de los estados de resultados. el

balance general, el punto de equilibrio. el plan de renovación de las haciendas de

palma africana todo a cinco años que incluyen el financiamienio de tlS$ 1.000,000

mediante un proceso de titula¡izaciones pagaderas a 5 años. El balance gcneral

incluye un ajuste por revaluación en los Activos de Propiedad Planta y Equipos para

que éste alcance su valor real de realización. Dicho activo es aquel que deberán ser

aportados al patrimonio autónomo del Fideicomiso Mercantil Agrícola Mercr'des

AGM S. A. que es el que garantizra el proceso de titulariz¡ción de flujos lirnrros.

Los Costos Directos se reducen del 42.1%o al 19.5%; es decir, que pese al

incremento en los ingresos, estos, están compuestos por fertilizantes. herbicidas.

gastos por riegos, mantenimientos de canales. guardarrayas. y cultivos de palmas asi

como los gastos por transpoñes y la depreciación de los activos. entre otros costos,

necesarios para la producción y cosecha.

El presupuesto de personal presenta en detalle los recursos humanos. los

gastos de personal cumplen con las disposiciones legales estipuladas en el Código

Laboral, es decü, estipulan los beneficios sociales de ley. eslos son: Décinlo 'l ercero

y cuarto, Aportes de Seguridad Social al Instituto Ecuatoriano dc Seguridad Social

(IESS) y Fondos de Reservas.

Esta proyección incluye la renovación de la producción de las tres haciendas

que se explica detalladamente en la sección 3.2.
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1.2. PLAN DE RE\()\',ACtol- t)ti LA pRot)t (-(-I(i\

I'abla -1.17: I)l¿n de Rcnovación de I'¿¡lnra Africana

Agr{col:r l\4crre<Ies A.Gfi{ S- A.
Ia t.:s.i t rNI I.:l\ f)I1t,I't-,\N I)ti ¡tF-t\()v/r('t(')N

I f /{Ct lit\ f)/a I)/\t [,Ala

¡ a5.27ó.62

3 92-5 t 2 2r

I l^(llIiNt)?1. St II{t I(-t l^

tA. ¡Bt.lB.
: 2C: 2F: 3¿{l i 3.A2

2,{: ?Dl 3C
28.28

¡ a7,oa a_93

r I 
^('I 

fi.N t) l\ si¡\N .f ¡\('()lr()

¡ 56.299. aO

3 4a.292. ¡ 6

Jacs ua¡aa! a! alc tnvcr!.i.)¡r,r.rr¡¡f¡.¡
20t 3
la I .492.77

:ota)

t a, t_()5 3 5r)

52 t 3OE.A9
t'7 t.'r59.1'f

31'r'32A36

I ¡t t..le:.77
1i7--722.-/8
3-11. t l -t .17

asoJ3o.o2

2ri)17

Sr¡Ít¡r¡ 141,497.'t7
I a3(,-3.,O.O2

531 ]rqs

Fuente: Agrícola Mercedes AGM S. A

En la tabla 3.17 se muestra detalladamente el Plan de Rcnovación de Palma

Africana de AGRÍCOLA MERCEDES AGM S. A., se aspira que en el año 2019

obtener un incremenlo en la producción de 1800 a 7,000 toneladas anuales lo quc

equivale a un promedio de 11.18 Toneladas por has, con ingresos dc

aproximadamente de US$ 1,200.000(un millón doscientos mil dólares) anuales que

incluida las plantaciones. que necesita una inversión de tlSS 850.3.10.02 distribuidos

US§ 33 l,l 14.47 en la hacienda Daular, hacienda Surucua USS 337.122.18 y

hacienda San Jacobo US$ 181,492.77; todo para quc alcance este valor comcrcial

para lo cual requiere la implementación y ñnanciamiento del plan de titularizacitin

por US$ 1,000,000 materia del presente análisis.

33

Toi.l Inrcr! ion po¡ rctlor¡cloñ>>



El proyecto empieza renovando la hacienda San Jacobo con 105.J5 Has cn

el año 2015, se empieza con esta hacienda ya que ¡a plantación anrerior ha sido

expuesla a condiciones climáticas extremas (exceso de sequía). Pero se t¡ene en

consideración que la tierra es muy fértil v se esperan magnílicos resultados.

En el 2016 se renuevan 92,50 has de Hcda, Daular y lll,95 de Hcda.

Surucua se lo hace con el fin de no dejar de percibr ingresos y continuar

manteniendo los cos!os y gastos.

En el año 201 7, 99,70 Has de Hcda. Daular y I 21,50 dc Hcda. Sun¡cua

Variedad en siembra de plantaciones con siembras de plántulas de vivero de

aprox. l2 meses con la variedad Deli por Awos y Deli por Ghana.

La planificación de inversiones por hacienda se explica detalladamcnte a

continuación:

a. Hacienda San Jacobo: Se inicia con la primera f'ase. la preparacitin rlel

terreno, esto implica desbroce, nivelación de terreno y tumbada de árboles.

En Ia segunda fase se siembran las plántulas de vivero. Construcción de

estructura de sistema de riego, con abastecimiento para toda la plantac itin, y

reacondicionamientos de canales, aplicación y control de fertilizantes.

herbicidas, y mantenimientos en general. Control preventivo en relacitin a

plagas y otras enfermedades causales.

b. H¡cienda Daular: Se inicia con la primera f'ase. la preparación del terrcno.

esto implica desbroce, nivelación de terreno, y tumbada de árboles. En la

segunda fase se siembran las plántulas de vivero. aplicación y control de

fertilizantes, herbicidas, y mantenimientos en general, control preventivo en

relac¡ón a plagas y otras enfermedades causales.

c. Hacienda Surucua: Se inicia con la primera táse, la preparación del terreno.

esto implica desbroce, nivelac ión de terreno, y tumbada de árboles. En la

segunda lase se siembran las plántulas de vivero. aplicación y control de

fertilizantes, herbicidas, y mantenimientos en general, control preventivo en

reiación a plagas y otras enfermedades causales.
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3.3. AJUSTES AL BALANCE GENERAL
Como se aprecia en el balance general descrito en la Tabla 3.2. Ajustcs al

balance general, las Normas Internacionales de fnfbrmación Financiera permiten sc

realice el siguiente ajuste:

Existc un terreno conformado por un tolal de 531 Has de plantaciones y

terrenos de palma africana, con un valor comcrcial de USS4,000 cada una

dando una revalorización total de US$ 2.124,000 (Ver rabla 3.18: Ajustes al

balance general). más la inversión de US$ 850.330.02 referida en el párrafb

anterior c incorporado al patnmonio.

a.



Tahla3.l8: Aj ustes al Balánce Ceneral
\ü¡{col¡r'llcr-crl.s \(¡\I s- ',\
I:S t \t)() ¡)t.. sIt-t \<'l l-I¡-,\\ ( !f--R^

q¡ 3l rl. di.i.nrhn .t l larr¡

2.OtO.¡.)
iro.lo

2.52(,.ó9

?.olo.l9
5 t o.50

2,52O.69

196,a47.a3

222.3.3
25a.3 t.t.o9

l.219.J 5

|,oto,69?.a5

242 
'a254-3 ¡ l.O9

f,.249..15

I rO I Or697.a5

o, to/"

r37.3a6.3r
647.tOt.f I

o.oo

ao6.otó.E9
l.¡427.ó42,4¡

2.t24.OOO.OO
6.17,¡Ol-31

o.«)

2J,2,6JO.Jt
s¡ r I r¡.:¡,..3ó

62.)./.

o.o./.

'fo.1./ó
too.o-/-

1?l -74
I .OO9. t 7

55.t 7
42{.4J

t 6.oa
-r2rt.Jt
449,79
r179, a5
40.oo

¡.824.6(,
5Jas.aa

¡,ora,óo3,94
f .061.66

321.71
¡,oo9. ¡ 7

ss.l7
121.15

I ó.OE
a24.59
a89.79
1'r9.43

40,oo
t.424.óo
5¡45.¡aa

r,or aóoJ.9r
o.oo

o.o./.
o.o"/.

o-o./"

o.o./.
o. t./.
o.r-

o.o./.

2.6./6
t 4.ov.

1.7./.
5A.1./á
| 5.1./o

2. tv.

o.oo
(l.oo

ó2.94 L_!9
f t.ó50-a7

o_oo
f2.114.61

136.2f4.6E

r9,49r.ao
ó2.94r.39
3 t.650.47

o.oo
22,1t 4.62

tJ6,zlt.ót

o.6./.
|.ay.

o.o'l.
o.6./.

5a.ol2.:7
o.oo

lo.t lf.t rl
7a,!a5.{t

ll4JA¿.O9

54,o13.27
o.oo

20.t?f.t4
7a.la5.¡tl

2r aJa{.l'9

o.o./.

7..3-/-

1'7'r.325.2'
57.25¡..19

o.oo
5 t6.733.55
7t.a5t_:t

1.2t3,29a.¿a

49.9f,2.OO
a'r'r.325 .29

57.?51.39
1.943.J51.43

5r6.7t3.55
7l.aJ3.2l

3,¡9ó,a3O. ¿7

l,9a,t.55t.at

Fuente: Agrícola Mercedes AGM S. A.
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3.4. PLAN DE PAGOS DE TITULARIZACIÓN
Se ha considerado que el proceso de titularización por US$ 1.000.000 inicic

desde enero del año 201 5 con pagos semestrales con cuotas de capital e intereses al

87o que inclu-ven diez cuoias semestrales de capital por USS 100,000 cada una más

intereses de cada período. que culmina en diciembre del año 2019. así como sc

muestra en la tabla 3. I9.

'I'abla 3.19: Plan dc Pagos: Titula ri:¿acir'rn

Tat{a de Pagos

Tas a: L09',o

{sricola illenedes AG:U S. ,\.

0
I
z
3

4
5

6
7

t
9

l0

errJo 12015
ju¡40¿01 5

di6onols
j'n/30/2016

diy30a0l6
}mBDn017
dig¡30¡2017

jtnr3020l8
db80¡201E
ju¡80¿019
dir30/2019

0

t00,000
t00,000
100,000

100,000

100.000

t00,000

100.000

100,000

100.000

t00,000

0

40,000

36,000

32,000

2 8,000

24,000

20,000

16,000

12,000

8.000

4,000

0

t40.000
t_16.000

r3?,000
r26.000
t24,000
t20,000

I 16,000

r t2.000
t08,000
104,000

Éptt¡l
t,000.000

s00.000

800.000

700,000

600.000

500.000
,r00.000

100.000

200,000

t00.000

0

Tot¡les US$ 1,000.000 220.000 t r20,000

Fuente: Agrícola Mcrccdes AGM S. A

3.5. PLAN DE PACOS DEL FINANCIAMIENTO BANCARIO
En el escenario del plan de pagos por el ñnanciamiento hancario se

eonsideró para efeclos comparativos y de evaluación prot"ectar un financiamiento

ba¡rcario a 5 años a la tasa anual nominal del lTYo por USS 1,000,000 que inictc

igualmente desde enero del año 2015 con pagos semestrales con cuotas de capital c

intereses con cuotas iguales de US§ 135,868 y que culmina según la tabla 3.20: abajo

indicada. en diciembre del año 2019.
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Tabla 3.20: Plan de Pagos: Financiamiento Bancario
{gricoh }lerredes ¡tC itl S. A
Tabla de Pagos Fin¡[ci¡rriento Bsocrrio,
'Ias¿: l}.O'i"

0

I
2

3

4

5

6
7

8

9
t0

c,.rlolD0l5
jr¡n/302015

da30¡20t5
jr¡tf302016

drl30t2016
jtx,n0n0l7
dr¡3012017
ju/302018
dir'302018
jlrlr3020l9
dü30n0t9

0

75.E6t

80,420

85,24s

90,360

95,182
r0r,528
to7,620
I 14,077

120,922

tzE,t77

0

60,000

55,448

50,621

45,508

40,086

34,340

2t,248
2t.79t
t4,946
7.691

0

r-r5.868

r35.868

t35.86t
t..]5,868

t35,868
t-l-5.868

r35.868

t35.86t
l35.E6E

135.868

r.000.000

92.1. r32

84l.7ll
758.467

668. r07
l?, 1?§

470.797

367.177

249.099

I28.t77
(0)

Tot¡les U§$ 1,000,0,00 J58,680 rJ56,680

Fuente: La aubra

3.ó. CÁLCULO DEL COSTO PROMEDIO PONDERADO DEL CAPITAL
Cuando una empresa es financiada con una pa¡te de recursos propios )r otra

pañe por deuda, se debe calcular un promedio ponderado entre Io llnanciado con

deuda y lo ñnanciado con el capital de los accionistas, esto, es cc,nocido como

WACC-por sus siglas en inglés- Weighted Average Cost of Capital o en castellano

el Costo Promedio Ponderado del Capital, Obsérvense dos conceptos que lo

explican:

El coste ¡le capital de u u empresu es una medidu ponderada dt las rantt¿ltilidudc.r
que los inver.sores esperan de vario.t titulos de dcuda y dc cupital prq)b otrititkt ytr
la empresa que está relacionudo con el betu ¿lel actitt¡ de la enpresa.(Myers. 1999)

Como se aprecia a cont¡nuación otro concepto del costo del capital

promedio pondera o WACC según James en su libro de Ingeniería económica de l)e

Garmo:

El WACC' (del inglé.; ll'eighted Avcrage Cost r{Cupitul o cn cs¡tañol «tsto ¡trona<lkt
ponderado de cupilal) se dcfinc co¡no el pronrcdb po»derado dcl ct¡.tk¡ d<' los
diferentes contponente-\ de lnancianie nkt utilizados ytr la tontpañía.(James, 1993)
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D
c.1.{ + D

Dtirule..

IYACC = l{eighted Average Cost of Capital (Promedio Ponderatlo
del Costo de Capital).

Ke= Tasa o de co.tb de oportunidad de los accionistas. Se
utiliza para obtenerla el métotlo CAPM o e.s descuenk¡ de kts
dividendos ftmros.

CAA= Capitul aportacto por los accionistas.

D= Dada fnanciera contrutada.

Kd= Costo e h deutla finuncieru.

T= Tasa de impuesh a la renla.

Entonces el WACC o Costo Promedio Ponderado del Capital deternrirn la

tasa de descuenro que urilizará ACRÍCOLA MERCEDES AGM S. A. para

descontarlos flujos de caja futuros esperados para determinar su valoracirin. El

WACC se calcula en base a la estructura de deuda versus patrimonio que tiene la

empresa, en esre caso AGRICOLA MERCEDES AGM S. A.

Sin embargo, importante resulra mencionar que AGRiCOLA MERCEDES

AGM S. A. que se proyectarán tres escenarios que son: Con Titularización. Con

Financiamiento Bancario y Sin Titularización. razón por la cual se calculará el

WACC o Costo Promedio Ponderado del Capital tomando en cuenta el costo del

servicio de la deuda por Con Titularización y el Financiamiento Bancario.

Lo anterior dará como resultado que la tasa de descuento a utilizar será la

misma que utiliza AGRÍCOLA MERCEDES AGM S. A, como tasa de cosro de

oportunidad de los accionistas se asumirá que es el 20Yo para medir y evaluar sus

inlersiones, y, que la tasa efcctiva del costo de la titularización es del ggá: tal como

se aprecia en la tabla 3.2[; El Costo Promedio Ponderado del Capital es del 16.7]9r,.

Il'.{CC - 7¡"= {# ^ + /r¿(t - I)'C.{.{ + D
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Tabla 3.2 I : WACC Titularizacirin
{gricoh Illertcdes AGM S. A
Costo Prorncdio Ponder¡do del Carital (\r1ACC)

¡icerrr¡o: TmilARl2lAClÓN.

PatrirlDnio

T it u larüac ó n

l. t%.850

I,000,000

76.170/,

?3.830/o

15.2lv"
t.91"/"

Tas¡ §to: 22'/"

20.00%

6.00%

Fuente: Agrícola Mercedes AGM S. A.

Tal como se aprecia en Ia tabla 3.22: El Costo Promedio Ponderado del

Capital es del 17.467o que muestra el escenario con ¡as üasas del costo de opornrnidad

de los accionistas antes mencionados y la tasa del costo financiero bancario quc es

equivalente al l2olo.

Tabla 3.22: W,\CC Financiamiento Bancario.

§rícola ñIercedcs A(Jlll S. A
Costo Pronrcüo Pondcrado dclCa¡ital (WACC) BANCARIO.

¡-§ cen¡rio: \,\\CIAIIIIII O tl'\\( 
^RI()¡ 

a!'{ lo: 22"/"

Patri¡mnio

Financiamiento Bancario

3.196,850

t.000.m0

76.l1Yo

23.83o/o

20.00v,

r2.00%

15.21"/"

2.86V.

Fuente: Agrícola Mercedes AGM S. A.

En la tabla 3.2J se ilustra el Costo Promedio Ponderado del Capital dc los

accionistas, sin ningún tipo de financiam¡ento. esto es. el mismo 20.0% quc

representa las tasas del costo de oportunidad de ellos, se aclara que al no haber

financiamiento el cálculo arroja el mismo porcentaje.
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Tor¡rcs 4,t96.850 100.00% WACC =

T*t Y.

Tot¡trs 4,196.E50 100.009/" WACC =



Tabla 3.2-1: WACC de los Accionistas.

{gricola lVl e rrcdcs AGIII S. A
Costo Pmn¡cdio Pondcrado dcl Ca¡ital (\!'rfCC) ACCIONISTAS.

F-s cen¡rio: ACC K)NISTAS

Pat¡irmnio

F in an c iamien to

3.196.8-i0 100.00%

0.00%

T¡sa to: 22"^

20.00%

0.00%

2 0.00%
0.0070

Fuente: Agricola Mcrcedes AGM S. A.

3.7. ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADOS
Según se muestra en la tabla 3.24donde se detallan las variables o premisas

de proyección en virtud de las im p lementac iones v mejoras a las haciendas.

plantaciones y terrenos, producto de esto, se proyecta el Estado dc Resultados dc

AGRÍCOLA MERCEDES ACM S. A. para los próximos 5 años.

Las variables prev¡stas para los 5 años son: la producción en ioneladas del

año 2015 al 2019 serían 3,800;3,200;5,500;6,500 y 7,000 respectivamenrei las Has

de Producción para el m ismo período es de 53 | I el promed io de producción por Has

se proyecta por cada año se estimaen:7. l5ó3;6.0264; 10,3578t 12.2411; y l-1.1827

anualmente; el precio de venta por tonelada en los años 2015 al 2019 se estiman en:

160: 165: 170; 170 y 172 respectivamenle: el ajuste por inllación se ha estimado una

tasa del 3.5% sucesil'o anual.

Tabla 3.24: Variables de Pro¡-rtcitin

3.800
5ll

7,15ól
160

3.5'/.
5,000
5.ff/o

1.200

53t
ó.0264

t65
3.50a

5.000
s.(f/"

53r

t0.1578

170

7.5"/"

5.000
5.0%

6.500

5lt
r:.21

t70

5.000

3.É/"

7.000

5.] I

t3.IIi27
t12

i.5%
5.000

5.O',]á.\dkirln de

Fuente: Agrícola Mercedes AGM S. A
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Con estas variables se proyectan las cifras del estado de resultados para los

años del 2015 al 2019 tal como se aprecia en la tabla 3.25 Estado de Resultados

Proyectado descrito en la siguiente página.

Imponante resulta mencionar que la prolección dcl Estado de Resultados se

lo ha realizado de acuerdo a las Normas Internacionales de Información Financiera.

en concordancia a la Le) de Régimcn Tributaria Interna vigente ;" al Cód igo de

Trabajo.

42



Tabla -1.25: Estado de Resultados Prolectados

l-\r¡rlo d. f¿csú¡t¡{lrr I'm}.rl1rlos ¡ ( itro ¡ño\

20t5 201ó 2017 20la

l:l.l9l
I1.5 7{

tt

2.4ól
4.715

tt2
20.0 t9

t¡o
t.:9t

9J,97a

6,6.401
1.115

9t5
,15

o

o
l.t9t

o
IO

19.265
t tJ..a70

20l9

60a.ooo

:¡t.tlo
12.243

28
l5.o.t I

¡.54o
.1.3O7

tot
t8.o56

l¡
I t8

¡.tó5
a4,763

lo
1.127
2.t29
3.9tt

!E5
1.166

38.ó30
55,823

26
l6..lO,l

! ¡ l.ala
¡tO6,I il:l

ll
3.5.17
l.lo r
.1.055

ls5
1.20,

51.711
z1
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3.8, FLUJO DE CAJA PROYECTADO
El flujo de caja inicia con una caja y bancos de US$ 2,52 | I luego se incluy.e

la captación de US$ 1.000,000 producto del procrso de titularización: por otro ladt.r

los ingresos se realizan con las cohrarizas por USS 79ó,848; US§ ó08.000; USS

528,000; US$ 935,000 y USS I,105,000.

Los egresos incluyen los gastos de operación. adm in istrativos. inversión cn

activos f-rjos. impuestos, el costo de titularización los egresos por los pagos de esta

última así como el pago de la participación de trabajadores e impuesto a la renta kr

cual arrojan saldos positivos de USS 1,007,320; USS 659,3651 US$ 232.313: US$

4?5,932 y USS 735,306para los años 2015 al 2019 respectivamente asi como se

muestra en la tabla 3.26 del flujo de caja proyecto.

Tabla -1.26: Flujo de Caja Proyectado
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Fuente: Agrícola Mercedes AGM S. A.

3.9. ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA
Según se muestra en la tabla 3.27 el estado de situación financiera de

AGRíCOLA MERCEDES ACM S. A. en Ia cual se podrá observar un to(al de

activos por US$ 4,392,274.57 incrementándose a LJS$ 5,3 19,482.21 en el año 5 cn la

cual se observa un crecimiento cons¡ante. se incluyen también los derechos

fiduciarios sobre el patrimonio autónomo del Fideicomiso Mercantil, que se muestra
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en la cuenta del activos de Agrícola Mercedes AGM S. A. como Derechos

Fiducianos FMAM: pasivos por un total de US$ 1,054,410.11 y- al final del 5ro. añcr

de operación desciende a US$ 465,851 y un patrimonio de US$ l.ll?.864.46

asciende a US$ 4,851,63 I .21 de todos correspond ientes a los años 20 I 5 al 2019.

Nótese la incorporación de la cuenta Derechos Fiduciarios FMAM en cl

activo y en el pasivo la cuenta de Titularización que registra el ingreso dc Ia

colocación del proceso de titularización por US$ 1,000.000 en cual desciende

paulatinamente conforme se va pagando semestrallnente la titularización l que

desaparece en el año 2019 lo cual se refleja sus efectos en la cuenta caja bancos.

Esto se interpreta como una mejor estructura financiera, mojor apalancada

en su operación financiera. más ellciente. es decir. con menores costos flnancicros en

comparación a la situación financiera descrita en krs Estados financieros previos

ilustrados en el capítulo 2.Todo lo demás permanece constante ¡.refle.ja sus saldos

conforme los movimientos que se describen en el presente sección de proqlecto.
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3.I0. PUNTO DE EQUILIBRIO
Luego de implementar el proceso dc titularización, el punto de equilibrirr

incluye el porcentaje del cosro variable equivalente al 19.5%, es decir, USS I 18.2(r.]

que corresponden a los gastos de cultivos talcs como fertilizantes, mantenimiento dc

canales, riego entre otros rubros y gastos fi¡os. estos ú¡timos. incluyen las cargas

administrativas y gastos generales de la empresa.

Como se puede observar los resultados son favorables, los cuales arr(Uan un

beneficio bruto de USS 489,737; considerando los ingresos por ventas de USS

608,000, los gastos f¡os por USS 277,046;con lo cual el punro de cquilibrio

consolidado asciende a US§ 343,948 anuales. Para una malor ilustración obsérvese a

continuación la figura 3.2 del punto de equilibrio proyectado. L¡s cosros variables

tienen una relación a los ingresos por vsntas equivalente al 19.5% y los costos v

gastos f-rjos al 45.ó%.

Figura-1.2: Punto de Equilibrio Pro!'ccfado

Fuente: Agricola Mercedes AGM S. A
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Tahla 3.2ti: Punto de Equilibrio Prol.cctado
Agricrrl:r l\4 r: ¡r.r: <l<.r¡ ,,\<;l\4 ,Si- /a,
I>rrrrl() <lc [)<¡rrilil>ri<r I.rrr1.¡ ¡¡ 1¿¡ 1l¡¡

¡vfdr¡c(!:r: I rs $;

Fuente: Agricola Mercedes AGM S. A.

ó()8-()rx)

4t49,7 j7

I Cr<' _(r1't

ta<t -s-1,

81.763
I ()2.3,1-3

2'f '7 .l)46

I a..r-/1t
I (r. ¡t'),¿.
I 4. ¡a.1{,

43-6"1,

-¡ .)¿¡t

190..-
2?7.c]46

I

Ar.¡tl a.l is .L.l !¡r¡t¡ar¡ .k
¡¡f: /a¡¡ t.¡¡t

48

lng rcaror
GastoE dc Crr-lti\ro
(-) fvi.rgcr¡ B r¡¡to
C-.s t ¡q d.!l ProJrarcio
CEsto3 dc opc:ra.ciór¡
Cústos dc ad rnin is trac io rr
<hstos Fir¡ar¡c icrios
-r-oú¡l C'Illt to3 d-l Profrecto

2ar r s

¡r¡rtcs .Ié lrnrxrcs..rs

Cos to va-i'iat lc
Costo Fúo
I rt ¡Ir'-s o s

Pr!nto & F-.trrl I I brló



CAP¡TULO IV: EVALUACIÓN DE RESULTADOS

.1.l. IrvAt.t',\('Itit r-ltrtc tl.,l{,\ ( ()\ t t'lt t.,rntz.rClr)r

Previo a evaluar la rentabilidad de las proyecciones aqui ilustrada-s sc dche

analiza¡ la mecánica de evaluación financiera. es decir. la cvaluación flnanciera.

descritos en los enunciados de William Sullivan Leland Blank y Anthony Tarquin:

La evuluoción .financiera conlleva la vuloración ,\¡stemática cte kt.s rc..ri«ltu¿kts
econtimico.s cle las soluciones sugerida.s a cuestione.s dc in¡lenicría. Para que ¡tuulun
aproburse en lo económico, Ias resoluciones de bs problemas dehen intpulxrr un
balance positivo del re¡tdimiento a largo plazo, en relackin con los «tstos u lorgo
plazo y también deben promover al bienestar y la consen'ctción dc urut orgoni:a<ki».
conslntir un cueryo de técnicas e idea.s creativas y rem¡vudoftts, permitir lu jfulidud
y la compmbación de lo-s rc.sultudos que se csperün y llcwtr una idect h«stu lu.s
últimas con.secuencias enrtnes de un buen rerulimiento-
Mientras tanto, la eyaluación .financiera cs Iu rama que calarkt lus unidudts
,nonetarias, las detetminaciones que los ingenicros toütatt y uconsajun r¿ su lahor
para lograr que wta empre.ta sea al¡ümenle rentable y (:ompetitiva an tl ¡nt,r<uclo
económico.
La miskjn de la evaluación financiero consiste et bulancet¿r dichu.r ncgot'iuciottts tla
la fornn más econrirnr'ca.(Sulliva[ 2004)

La evaluación financiera consistente en realizar una proyección a cinco años

en la cual se ha incluido lodas las variables de los ingesos, costos y gastos ilustrados

en las tablas anteriormente expuestas.

En la evaluación financiera con el financiamiento vía titularización se

diseñaron las condiciones de proyección bajo los supuestos mn resultados posilivos.

estas premisas son las siguientes:
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a) Método de Valoración: Flujo de Caja Desconrado.

b) Años de proyección: 5 años.

c) Los ingresos se ajustan al nuevo nivel producción de 3,800: 3,200: 5.5001 6,500

y 7,000 toneladas anuales

d) Toneladas Promedio por Has anuales de: 7.1563; ó.02641 10,3578; l2.24tl: y

13.t827

e) Has: 53 I has, lo cual lleva a US§ I ,204,000 en ven¿as anuales en el año 20 19.

f) Adición de Activos Fijos Netos: US§ 5,000 anuales.

g) Adición de Capital de Trabajo: 57o anuales sucesivos.

h) Tasa de inflación: 3.5% promedio anual sucesivos.

i) Los gastos se ajustan a la tasa de inflación.

j) Incremento en gastos ajustados a la tasa de Inflación.

k) Impuesto a la ¡enta'. 22o/o.

l) Participación de trabajadores: 157o.

m) Tasa de Descuento: 16.727o. Tómese en cuenta que esta tasa equivale al Costo

del Capital Promedio Ponderado IWACC].

n) Financiamiento vía Titularización: al 8% nominal.

o) Incluye la amortización del capital.

Como se explicó en las premisas de proyección la evaluación se programa a

5 años descontando una tasa del 16.72o/o para la inversión de los inversion istas.

Para determinar las cifras del flujo neto se co¡rsideraron los ingresos menos

Ios costos y gastos, luego se dedujo las participaciones de trabajadores e inrpuesto a

la renta para arrojar el resultado neto. luego se sumó la depreciación más el impucsto

a la renta y su anticipo, para finalmente calcular el valor actual a la tasa de descuentr.r

anles indicada y establecer el valor económico.

La evaluación flnanciera que evalúa el flujo de caja descontado arroja los

resultados de valoración un flujo de caja libre de USS84l.88l descontado al 16.72Y.

que se califica como viable, concluyente y si sustentables, 1,. una valoración dcl fluio

de caja del accionista de US$ 997.895 desconrado al 20.1yo que se califica rambién

como viable, concluyente y si sustentables. Véase el Tabla 4.29: Evaluación

Financiera Con Titu la¡ización.
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Fuente: Agrícola Mercedes AGM S. A.

4,2. EVALUACIÓX T'IN,q,XCISRA SIN TITULARIZACIÓN
En la evaluación financiera sin el financiamiento vía titularizac¡ón sc

diseñaron las condiciones de proyección bajo los supuestos con resultados negalivos,

estas premisas son las siguientes:

a) Método de Valoración: Flujo de Caja Descontado.

b) Años de proyección: 5 años.

c) Los ingresos se ajuskn al nuevo nivel producción de 1.800: toneladas anuales

durante los 5 años, es deci¡, de 7,15ó3 toneladas en 531 has. lo cual los lleva a

US$ 653,ó00 en ventas anuales en el año 2019-

d) Adición de Activos Fijos Netos: US$ 5,000 anuales.

e) Adición de Capital de Trabajo: 57o anuales sucesivos.
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f) Tasa de inflación: 3.5% promedio anual sucesivos.

g) Los gastos se ajustan a la tasa de inflación.

h) Incremento en gastos ajustados a la tasa de Inflación.

i) Impuesto a la re a'. 22Yo.

j) Participación de trabajadores: 157o.

k) Tasa de Descuento: 20.07o. Tómese en cuenta que esta tasa equivale al Costo del

Capital Promedio Ponderado IWACC].

l) Financiamiento vía Titularización: No aplica.

m) Incluye la amonización del capital: No aplica,

Como se explicó en las premisas de proyección la evaluación se programa a

5 años descontando una tasa del 20.0% para la inversión de los inversionistas. véase

la Tabla 4.30: Evaluación Financiera Sin Titularización. La evaluación flnanciera

que analiza el flujo de caja descontado, arro.la los resultados de valoracirin

USs1 15,442 descontado al 2O.Oo/o que califica como viable, concluyente y

sustentables pero la más baja en comparación a los otros escena¡ios.



Tabla 4.-10: Elaluación Financiera sin Titularizacitin
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Fuente: Agrícola Mercedes AGM S. A.

4.3. EVALUACIÓN FINANCIERA CON FINANCIAMIENTO BANCARIO
En la evaluación financiera con el financiam¡ento bancario se diseñaron las

condiciones de prolección bajo los supuestos con resultados negativos. estas

premisas son las siguientes:

a) Método de Valoración: Flujo de Caja Descontado.

b) Años de proyección: 5 años.

c) Los ingresos se ajustan al nuevo nivel producción de 3,800: 3.200: 5.500: 6.500

y 7,000 toneladas anuales

d) Toneladas Promedio por Has anuales de: 7.15ó3; 6.0264; 10.3578; lZ.24ll; y

t3.1827

e) Has: 531 has, lo cual lleva a US$ I,204,000 en ventas anuales en el año 2019.
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f) Adición de Activos Fijos Netos: US$ 5,000 anuales.

g) Adición de Capital de Trabajo: 50á anuales sucesivos.

h) Tasa de inflación: 3.5%o promedio anual sucesivos.

i) Los gastos se ajustan a la tasa de inflación.

j) Incremenlo en gastos ajustados a la tasa de Inflación.

k) Impuesto a la ren¡a'. 22Vo.

l) Panicipación de trabajadores: 1 57o.

m) Tasa de Descuento: 17.57o. Tómese en cuenta que esta tasa equivale al Costo del

Capital Promedio Ponderado IWACC].

n) Financiamiento Bancario: l20á nominal.

o) Incluye la amortización del capital: No aplica,

Como se explicó en las premisas de proyección la evaluación se programa a

5 años descontando una tasa del lT.5oApara la inversión de los inversionistas.

La evaluación financiera que evalúa el flujo de caja desconrado arroja los

resultados de valoración un flujo de caja libre de US$ 773,879 descontado at 17.5oÁ

que se califica como viable, concluyente y si sustentable, y. una valoración del tlu,io

de caja del accionista de US$ 975,905 descontado al 20.0o/o que se califica tambien

como viable, concluyente y si sustentable, obsérvese la tabla4.3 l: Evaluacirin

Financiera Con Financiamiento Bancario.
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Tabla 4.31 : Elaluación Financicra con Financiamicnto Bancario
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Fuente: Agrícola Mercedes AGM S. A.

¿.4. ANÁLISIS COMPARATIVO
En la tabla 4.32 del análisis comparativo se muestran bs resultados de kls

tres escena¡ios que pro)€ctados que son: con "fitular¡zación de US$ 1,000.000. sin

titularización y con financiamiento bancario también de US$ 1.000.000. Es

importante resaltar que los indicadores dieron como resultados: tasas del coskr

promedio ponderado de capital o WACC del 16.7T0.. 20.0T,¡ y 17.5%

respectivamente: siendo sus valoraciones de flujo de caja libre de:

USS84l,88l;US$ 115,442 y US$771,879; valoraciones de flujo de caja del accionisra

de: US$ 997,895 US$ 115,442 y US$ 975,905en el mismo orden. un servicio de

deuda por gaslos de ¡ntereses más económico via titularización de US$249.500
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versus USS 358,680 del costo bancario; que se interpretan en todos los casos comrr

viables y sustentables. Siendo más eficiente. eficaz y conveniente, el financiantiento

vÍa titularización. debido a que es más beneficioso por su plazo de 5 años y tasa dcl

8%o en comparación al hnanciamiento bancario equivalente al l2.0go de tasa

nominal, es decír, la más baja y valoraciones malores que las demás.

T¡rhla {.-12: A nálisis Compnrati\o
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CAPíTULO V: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.I. CONCLLSIONES

Las conclusiones que trae la titularización de flujos futuros de fondos de

Agrícola Mercedes ACM S. A., son:

En el desarrollo de la presente tesis se revisaron varios segmentos. cn la

situación acrual del capítulo II: se realizaron los análisis verticales y horizontales a

Ios estado financieros que determinaron cual fue la evolución en los resultados por

ejemplo: en el anális¡s veñical. en el año 2013, los otros ingresos representan ran

sólo el 5.3%. los costos generales son equivalentes al 44.3o/o'. dejando una margen

bruto del 61.0% sobre ventas 1o cual es muy bueno, el total de gastos fue del 50.1%

de las venlas. En el año 2012. los otros ingresos representan el 0.2olo. los cosros

generales son equivalentes al 35.7o/,, dejando una margen bruto del 64.59i, sobre

ventas lo cual también es muy bueno. el total de gaslos fue del 38.7o/, de las venras.

El resultado antes de impuestos equivalen al 25.80Á, Io que arrojó un 17.3% dc-

margen neto o utilidad neta sobre las ventas totales. El año 2011, los otros ingresos

representan el 0.4o^, Ios costos generales son equivalentes al 40.1%; dejando una

margen brulo del ó0.3% sobre ventas lo cual rambién es muy bueno, el kfal de

gastos fue del 57.lYo de las ventas. El resultado antes de impuestos equivalen al

3.2%, lo que arroja un 1.47o de margen neto o utilidad neta sobre las ventas totales.
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En el análisis horizontal del estado de resultados. del año 20ll al l0ll. las

ventas disminuyeron un (40.5%), es decir. US$ (361,148.82); en los Otros ingresr.rs

crecieron un 692.8%. las cosros directos decrecieron en USS (122,922.7:)

equivalentes al (34.2oA): la utilidad bruta decreció en US$ (215.400.24) en (39.80,¿)

negalivos lo cual se puedc inferrr que no es posilivo.

En Io referente a los gastos, los gastos operaciornles disminuyeron en USS

( 157,81 2.09) equivalenle al (5ó.ó%); en los gastos administrativos decrecieron cn

USs (87,02 I .94): es decir. (37 .3%): el resu ltado antes de impuesros se incremenr(r en

un 101.3%, esto es, US$ 29,433.79; las participaciones tIe trabajadores en USS

4,415.07, es decir, 101.3% y et impuesro a la renra decreció (11..'I%)

respectivamente, dejando un incremento en la utilidad neta de USS 2ó,j5g.l9
equivalente al 206.0%.

En el capítulo III. se preparó una prospección de la titularización en la cual

se proyectó que en el año 2019 obtener un incremento en la producción rie lg00 a

7,000 toneladas anuales lo que equivale a un promedio de l3.lg Toneladas por has.

con ingresos de aproximadamente de US$ 1,200.000(un millón doscientt¡s rnil

dólares) anuales que incluida las plantaciones. que necesita una inversión dc IJS$

850,330 distríbuidos us$ 33l,ll4 en ra hacienda Daular. hacienda Surucua uss
331,722 y hacienda San Jacobo US$ 181,492 proyeclando una producción cn

toneladas en Ios años 20i5 al 2019 de 3.800: 3.200: 5.500: 6.S00 1 7.000

respectivamente: las Has de Producción para el mismo período es de 5ll: cl

promedio de producción por Has se prolecta por catja año se est¡ma en: 7.156j:
ó.02ó4; 10.3578; 12.24ll; y l3.lB?7 anualmenre; el precio de venta por ronelatla en

los años 2015 al 2019 se estiman en: 160: 165; 170t 170 y 172 respectivamente; el

ajuste por inflación se ha estimado una tasa del J.5olo sucesivo anual.

En el capítulo IV, se determina¡on Ias evaluaciones financieras con

valoraciones de flujo de caja libre de: USS84t,88l; USS 5,442 y US$ 773.879:

valoraciones de flujo de caja del accionista de: USS 997.895 US$ 115,442 y USS

975,905 en el mismo orden, un servicio de deuda por gastos de intereses más

económico vía ritularización de us$249,500 versus uS$ 35g,6g0 del cosro bancario:
que se interpretan en todos los casos como viables y sustentables,
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Finalmente, se puede concluir que la titulariz¿ción diversitlca las fuentes de

ñnanciamiento, incrementa el Valor de la Empresa en USS726,439 respecro al

escenario sin ritularización. la titularización permite financiar a mayor plazo es decir.

a 5 años. reduce los costos ñnancieros del l2% al 8%o en su tasa nominal, reemplaz-r

el endeudamiento costoso. homogeneüa los medios de pago. la utilidad operacional

si cubre los gastos financieros, desarrolla eficiencia en el manejo del flujo de cala y

reduce el Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) al 16.7o en comparación

al 20.0ol" del escenario sin financiamiento.

5.2. RECO}IENDACIONES

5.2. l. Rec:omendaciones Cenerales
a. Se recomienda mantener niveles bajos de morosidad de las cuentas por cobrar con

relacionadas en la anpresa Agrícola Mercedes AGM S. A.

b. Se recomienda continuar con estos procedimientos de financiamiento bursátil para

que el mercado de valores en el Ecuador tenga oportunidades para las pyMES.

c. Que las PYMES utilicen como fuente de financiamiento alternativo.

5.2.2. Recomendaciones para el Originador
a, En cuanto a la liquidez: permite acceder a liquidez mediante la aceleración de

flujos futuros, la reducción de activos frjos o el aumento de rotación de activos para

la empresa.

b. Respecro al endeudamiento: no existen restricciones ante entidades crediticias. las

condiciones de financiamiento encaja a los flujos de la empresa, me.jora el

indicador de endeudamiento y se obtienen mejores tasas de financiamiento.

c. Referente al nivel de activos improductivos: disminuyen recursos ociosos. me.¡ora

los índices de rentabilidad.

d. Capacidad de crecimiento: no requiere de incremento en patrimonio o

endeudam¡ento «licional. facilita ta inversión en nuevos pro)€ctos.

e. Capacidad de asumir el cambio: facilidad de tlnanciar reconversión agroindustrial y

reesúucturaciones.

f, Gestión de riesgos: rransferencia de parte o todo el riesgo al mercado. equilibra

estructura de plazos de activos y pasivos.
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5.2.3. Recomendaciones para el Inversionista
a. Alternativa: Ofrece una opción adicional como alternativa de inversión debido a la

gran canr¡dad de títulos existentes en el mercado.

b. Rentabilidad: Ofrece una mejor rentabilidad en comparación del mercado

financiero o bancario
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ANEXOS

^NEXO 
l: LEY DE iIIERC,\DO DE \'.\l.OREs

Como antecedentes se debe conocer que el 20 de mayo el presente año lire

aprobada en la Asamblea Nacional la nueva Ley Bursátil, llamada oflcialmcntc l_ev

de Mercado de Valores según registro oficial 249. esto, lomando en cuenra que esta

ley es la que le da sustento a este trabajo de aplicación práctica.

La Ley tiene por objeto promover un mercado de valores organizado.

integrado, eficaz y transparente, en el que la intermediación de valores sea

competitiva. ordenada, equitativa y continua. como resultado de una intbrmación

veraz, completa y oportuna. El ámbito de aplicación de esta Ley abarca el mercado

de valores en sus segmentos bursítil y extrabursátil, las bolsas de valorcs. las

asociaciones gremiales, Ias casas de valores, las adminisúadoras de fbndos y

fideicomisos, las calificadoras cle riesgo, Ios emisores, las auditoras externas v demás

panicipantes que de cualquier manera actúen en el mercado de valores_

También son sujetos de aplicación de esta Ley. Ia Junta de Regulación del Mercadcr

de Valores y la Superintendenc ia de Compañías. como organismos regulador 1 de

control, respectivamente.'

' AsamUca liacional del Ecuador. Ley de Mercado de Valores, RO 249 del 20 Mayo del :014, Art. I

64



ANEXO 2: LA TITULARIZACIÓN
Es el proceso mediante el cual se emiten valores susceptibles de ser

colocados y negoc¡ados libremente en el mercado bursátil. emitidos con cargo a un

patrimonio aulónomo.

Los valores que .sc emilun «rnn consecucnc,iu de pntctsos dc titulari:uci¡in
ü)n.\Iituyen talores cn lo.s l[rminos dt: la prcscnte Lc,t..¿

En la nueva Ley de Mercado de valores en su a¡tículo 97 que trala del objeto

y constitución de Fideicomisos, obsérvese:

Las adn'¡inistradoras de fondos y fideicomisos dcben constituirse hajo la

especie de compañías o sociedades anónimas. Su ob.ieto social está limitado a:

a) Administrar fondos de inversión;

b) Administrar negocios ñduciarios, deñnidos en esta Ley:

c) Actuar como emisores de procesos de titularización: ¡.,.

d) Representar londos internacionales de inversión

Pant jcrctr la activklad dt adntinislrutkru dc nt'gockts .filucitt¡.itt.'¡ \'ttL:utu.Ltlt )

tmisrtru cn pntct.\os da lituluri:utión, dahcrán sujctur.w o kt; d is¡to.sit.it¡nt.s rtlutiytt.¡
a.fidciconiso nrcrcuntil y ¡ituluri:ocitin qua (on:;t¿tn t:n ?,\tu Lc).j

lin un estrato del artículo 98.- Ciapital mÍn¡mo ] autorización de

funcionamiento se observan los requisitos que deberán cumplir las administradoras

de Fondos y Administradoras de Fideicomisos para efectos de los fideicomisos:

I-a.lunta de Rcguhción dtl llarcado lc Litlort.,; drttrntinurú los requi.,iito.,; ttttnitos
,lcgult,.s v linuucianrs di:rfi to.\, pora lus ¡ldmini,¡tt.<uktrcts dc Ft¡t¡lt¡s t Fidt,ict¡mi.¡¡,.s
qua se dedit¡ttctt ct(lusitunantu u la udnini:;trat'ith dt.fi»ulos r'/ittt,.,,,rr,.r,,r. , 1r,,r,,
tt<¡udlus qut udmini.sten udicionulntuttc fitlaiconti.¡os t tituktri:ttt iún a

: Asamblea Nacional del Ecuador, LeydeMercadode Valores, RO2,l9del 20 Mayodel 2014. An. llS
' Asamtlea Nacronal del Ecuador, Ley de Mcrcado de Valores. RO 249 del 20 Mayo del 2014, An. 97
" Asamblca Nacional del Ecuador, Ley de Mcrcado de Valores. RO 249 del ?0 Mayo dcl 20 14. Art. 9g
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ANEXO 3: PROCESO DE TITULARIZACIÓN
Según lo determinado en el articulo 159 que trata de las disposicioncs

comunes para procesos de titularizac¡ón dc Ia Ley de Mercado de valores detemrina

los procesos de titu larizac ión. véase:

Ademiás del cumplim iento de las normas generales antes enunciadas. e I

agente de manejo cumplirá con las normas especiales contenidas a continuación:

l. Verificar los modelos de negocios sustentados en estudios matemáticos \

estadísticos. para determinar que los flujos futuros que se proyectan sean generados

por los bienes que existen, o por los derechos ya adquiridos que generarán estos

flujos fururos;

2. Emitir, con cargo al patrimonio autónomo de proposito exclusil,o, valores hasta

por el monto que frje la Junra de Regulación del Mercado de Valores mediante

d isposición de carácter general;

3. Ccnstituir los mecanismos de garantía previstos en esta Ley. en los porcenta.ies de

cobern¡ra que mediante normas de carácter general determine Ia Junta de Regulación

del Mercado de Valores;

4. Los aclivos o bienes a t¡tularizar deberán estar libre de gravámenes. limitaciones

de dominio, prohibiciones de enajenar o condiciones resolutorias. y no deberiin tener

pendientes de pago los impuestos, tasas y contl-ibuciones;

5. Determinación del punto de equilibrio en los procesos que fuera aplicablc:

6. Determinación de los índices de desviación y/o de siniesrralidad v/6 l¡,¡ q¡{r

determine la Junta de Regulación del Mercado de Valorest y.
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7. Los demás requisitos que determine la Junta de Regulación del Mercado de

Valore s

En ca.so que el Originador.fonne porte del secbr público tt :ea unu cmprtsa ¡túhlicu.
en suhsidio de «)nst¡lu¡r los nccani.rnns de garantiu e.rtuhleciút:; cn cstu ltv. podni
beneficiarse del otorgamiento de garanlías soberunus concedklos por cl E:¡t«h. dt
conformidacl con lo prcv¡.\to en cl Código Orgrini<tt de Phnilicución I F'itutn:u.s
Púhlicus y en Ia Let'Orgúnic'a tle Ent¡trcsas Ptihlicus, respccl itrtncntc.t

ANEXO 4: PATRINIONIO AUTÓNOMO
Por el contrato de fideicomiso mercantil una o mís personas llamadas

constituyentes o fldeicomitentes transfieren, de manera lemporal e irrevocable, la

propiedad de bienes muebles o inmuebles corporales o incorporales, que existen o se

espera que existarL a un patrimonio autónomo, dotado de personalidad jurídica para

que la sociedad administradora de fondos y fideicomisos, que es su fiduciaria v en tal

calidad su representante legal. cumpla con las finalidades específicas instituidas en cl

contrato de constilución. bien en lavor del propio constituyente o de un tcrcero

llamado beneflciano.

El patrimonio autónomo. esto es el conjunto de derechos 1. obligaciones

afectados a una flnalidad y que se constituye como efecto juridico del contrato.

también se denomina fideicomiso mercantil; asÍ. cada fldeicomiso mercantil tendrá

una denominación peculiar señalada por el constilu)ente en el contrato a efectos de

distinguirlo de ohos queman tenga el fiduciario con ocasión de su actividad.

Cada patrimonio autónomo (fideicomiso mercantil). está dotado de

personal¡dad jurídica- siendo el flduciario su represen¡ante legal. quien cjcrccrá talcs

funciones de conformidad con las instrucciones sef,aladas por el constitulente r'n el

correspondiente contrato.

El patrinnnio aulónonn (fideicomiso mercuntil). rut c-s. ni ¡xxlrú sar ct¡tt.¡itlarutht
como una nciedod civil o nercantil, sino únit¿tnrct e conro urut.fit'ción juriiittt
capaz de ejcrcer dcre<:ho.t y conlraer obligacionc.s a truvés del fiduciurio. en
alención a las inslrucck»es scñalada.s en cl contrutto.6

ANEXO 5: CLASES DE TITULARIZACIONES
Las clases de titularización son:

r Asamblea Nacional del Ecuador, lrydeMercadode Valores, RO249del 20Mayodcl 2014. An. l5r)
o 

Asamble¿ Nacionaldel Ecuador. LeydeMercadode Valores, RO249del 20Mayodcl 2014. An. l0q
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a. Titu larizac ión de cartera.

h. Titu larizac ión de inrnuehles.

C Titu larizac ión de proyectos inmobiliarios.

d. Titularización de derechos e\istentes generadores de flujos futuros o de provectos

susceptibles tle generar flujos futuros determinables.

Titularización de derechos de cobro sobre ventas futuras esperadas.c

En la figura A.l. Se ilustran en un cuadro sinóptico los tipos de titularizac iones que sc

pueden implementa¡ en el Ecuador. Estos incluyen el marco legal y conceptual.
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Iigura ,\.1: ('1.^SE.S I)E TII'['LARIZ.,\C IÓ\

Fuente: Ley de Mercado de Valores, 2014, art. 159'

ANEXO 6: Mf,CANISMOS DE GARANTÍA
Para que todo fideicomiso funcione adccuadamente dcbe contar en su

patrimonio con garantías específicas que colatericen de tal tbrrna cubra la porción

que se imputarán hasta agotarla. Ios siniestros o raltantes de activos. así mismo los

Asamblca Nacional del Ecuador, Lcy de Mcrcado dc Valores. Ro 249 del 20 Mayo del 2014. An. 159

ularización de cartera.- Consiste en la emis¡ón de valores d
nteniJo creditic¡o, con cargo a un patrimon¡o de

aporte de carteE¡ de la m¡sma clese y caraclerlstícas;
pfopós¡to exclus

nstitu¡do con el

Titularización de inmuebles.- Consiste en la errss¡ón de valores
conten¡do credilicio, m¡xtos o de partic¡pación, sobre un
propós¡lo exclus¡vo const¡tu¡do con un b¡en inmueble

itularización de proyEctos inmob¡l¡arios.- Consiste en la emisióñ d
lores de participación que incorporen derechos o alícuotas, sobre

patri . .E¡q de propósito exclusivo const¡h¡iro sobre un p
¡nmob¡liario:

d
palrimonio
generador

[os;
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excesos de flujos de fondos para que sc los destine a un dcpósito de garantía. dc tal

forma en el evento de que si producen desviaciones sean cubicrtos con eslos.

Se prevé también la sustitución los acr¡vos puedan producir desviaciones o

distorsiones en el flujo, con la finalidad de anexar al patrimonio de propósito

exclusivo.

En la figura A.2 se ilustran el cuadro conceptual de los mecanismos de garantia-s.
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Figura .{.2: MECANISMOS DE GARANTÍA

Fuente: Ley de Mercado de Valores, 2014, a-rt. I 598

3 Asamblea Nacional dcl Ecuador, Lcy dc Mercado de Valores. RO 249 del 20 Mayo dcl 2014, An. 159

brecolaterización.- Consiste en que el rionto de los adivoe
¡comit¡dos o entregados al l¡duciario, exceda al valor d6 los yalorBg

emitidos en forma tial qué cubra el lndice de siniestralidad, a la pordón
excedente se ¡mpularán los s¡niestros o faltantes de ac1¡vos.

Exceso de fluF de tondos.- Consiste €ñ que el fujo de fondos generado
por los act¡vos titulari2ado€ sea superior a los derechos reconoc¡Jbs en log

lu

c
g
.E
(9
o
E
t^
o
E
.9
l§Uo

s.- Consiste en sustituir los aciirros que han p
rsiones en el flujo, a fin de hcorporar al patrimonio de

usi\ro, en lugar de los activos que han producido dicñso distorsiones, otros activos de (¡rnles o rnejorre

roduSustitución de activo
sviac¡ones o disto

Propós¡lo excl
SVIACDNES

afacterísticas

f¡ st¡den ue eseres d rencife a se de ne nua deq pósito
a de a man tae U d rod uc drrse r8esv c eson do sto rs on€sq pe garant

n el flujo

rantfa bancaria o pólize de seguro.- Cons¡sten en la contratractSo
arantlas bancarias o pól¡zas de seguros, las cuales s,erán

el agente de mane¡o en caso de prcdrcirse el s¡niestro
asegurado y, con ello cumpl¡r total o
reconoc¡dos en favor de los invers¡onistas

ga
lo

ejecutadB po
rantizado

parc¡ahnente con s derech

Fideicomiso de gáEñtíáI-Eoñ§
¡ndependientes que tengan por obieto garantizar el cumplimbnto de
erechos reconocidos a favor de los invers¡on¡stas

ste en la constituc¡ón patr¡mon
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ANEXO 7: BIENES SUSCEPTIBLES DE T¡TULARIZAR
Los activos que se pueden usar como medio de titularización de activos r

culas tüentes de pago serán exclusivamente los bienes del fldeicomiso. cr.rnro

mecanismos de cobertura.

Estos activos se agrupan en dos tipos que son:

a. Bienes o derechos existentes generadores de flujos futuros, y
b. Derechos de cobro sobre ventas futuras esperadas.

Impotante resulta mencionar, que hay que considerar que para podcr

disponer de esta facilidad, dichos activos, bienes o flujo de dinero, no deben te'ncr

ningún tipo de gravamen, prohibición de enajenar o limiración de ningún tipo.

Así mismo o de igual manera, no deben tener pendiente de pago ningún tipo

de contribuciones, tasas o impuestos.

En la figura A.l, Se detallan en un cuadro sinóprico los tipos de bienes

susceptibles de titulariza¡. véase en la siguiente página:
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Figura .\..1: BIE,r*ES StISCEPTIBI.ES DE TITtILARIZ,\R

Bienes o derechos erdstentes generadores de flujos future
eterm¡nables

Derechos d€ cobro sobre ventas futurás esperadas

alores represenlativos de deuda ptibl¡ca;

Valores inscritos en el Reg¡stro del Mercado de Valores;
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Cartera de créd¡to;

lnmuebles

Bíenes o derechos ex¡stentes qu€ posea el originador, susceptbles dé
generar flujos fuluros determinebles con basé en estadfstióas o en
proyecciones, según conesponda;

DerechoE de cobro sobre yentas fuluras esperadas; y,

Proyectos susceptibles de generar flujos ftrturos deteminables con
base en estadisticas o en proyecciones, según conesponda.

Fuente: Ley de Mercado de Valores. 2014. Art. 143.'q

ANEXO 8: TRATAMIENTO TRIBUTARIO APLICABLE
En los procesos de titularización se aplicará el siguiente tratamienro

tributario:

Las transferencias de dominio de activos, cualquiera fuere su naturalcza.

realizadas con el propósito de desarrollar procesos de titularización. están

exentas de todo tino de imDuesfos. tasas v contribuciones. así como de

imouestos indirectos orevistos en las leves oue gravan las transferencias de

liryg. Las transferencias dc dominio de bienes inmuebles realizadas con cl

proposito antes enunciado. están exenlas y no sujetas al pago de los impuestos

de alcabalas, registro e inscripción y de los corre spo nd ¡ente s adic¡onales a tales

0 
Asamblea Nacional del Ecuador, Lcy dc Mercado de Valores, RO 24g del 20 Mayo del 2014. Af. l.ll

a
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impuestos. así como del impuesto a las utilidades en la compraventa de predios

urbanos y plusvalía de los mismos. Cuando no se haya alcanzado el punto de

equil¡brio prefúado para la colocación de valores emitidos como consecuencia

de procesos de titularización y, el agente de manejo proceda con la restitución

del dominio de los bienes inmuebles al originador. dicha restitución gozará

también de las exenciones anteriormente establecidas. La transferencia dc

dominio de bienes muebles rcalizados con el propósito enunciado en este

anículo, están exenlas y no sujetas al pago de Impuesto al Valor Agregado u

otros impuestos indirectos. Igual exención se aplicará en el caso de la restitución

del domi¡io de tales bienes muebles al originador; y,

b. Los ingresos que perciba el patrimonio de propósito exclusivo están sujetos a

tributación en é1. de conformidad con la naturaleza propia de lales rentas ) el

régimen tributario ordinario aplicables a ella.rr)

I0 
Asamblea Nacional dcl Ecuador, Ley de Mercado de Valores, Ro 249 del z0 Mavo del 2014. Ar. l5q
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