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INTRODUCCION

En el Ecuador es necesario el planteamiento de nuevas formas y métodos de
financiacion, debido a la dificil situacidn por la que atraviesa el pais, cada dia el
acceso a un crédito convencional o tradicional es mas dificil, por no calificarlo

como imposible para el pequefio empresario e inclusive empresarios en general.

Tomando en cuenta esta necesidad se decidid realizar un estudio que proponga y
detalle una alternativa aplicable y confiable para nuestro medio y realidad

econdmica.

El Fideicomiso en el Ecuador no tiene mucho tiempo de vigencia en relacion con

otros paises del mundo.

Con la actual legislacion Ecuatoriana ahora es posible contar con un mecanismo
agil, democratico y que tome en cuenta a sectores economicos del pais que hasta

el momento han sido relegados e ignorados.

El presente trabajo plantea el fideicomiso como una real alternativa de
financiamiento para empresas de cualquier tipo y actividad que se encuentren

desenvolviéndose en nuestro medio.



CAPITULO |

EL FIDEICOMISO MERCANTIL
1.1 DEFINICION

El Fideicomiso Mercantil es un instrumento legal creado con el propésito de
ayudar a su constituyente a alcanzar los mas diversos fines y objetivos, siempre y

cuando estos se hallen dentro del margen de la ley.

En el Ecuador esta figura se encuentra bajo el control de la Superintendencia de
Compaifiias y regulada por la Ley de Mercado de Valores, en donde, de esta
ultima podemos extraer la siguiente definicion: Titulo XV, Articulo 109.- Del
Contrato de Fideicomiso Mercantil.- “Por el Contrato de Fideicomiso Mercantil
una 0 mas personas llamadas Constituyentes o Fideicomitentes transfieren de
manera temporal e irrevocable, la propiedad de bienes muebles o inmuebles
corporales o incorporales, que existen o se espera que existan, a un Patrimonio
Autonomo, dotado de la personalidad juridica para que la Sociedad
Administradora de Fondos y de Fideicomisos, que es su fiduciaria y en tal calidad

su representante legal cumpla con las finalidades especificas instituidas en el



contrato de constitucion o bien a favor del propio Constituyente o de un tercero

llamado Beneficiario™.!

En términos mas simples podemos definir al Fideicomiso Mercantil como el acto
en virtud del cual una o mas personas denominadas Constituyentes transfieren
bienes o dinero a un Patrimonio Auténomo, el cual va a ser administrado y

custodiado por una Fiduciaria o también llamada Administradora de Fondos.

_Es decir que el Contrato Fiduciario estaria constituido por tres partes
fundame_ntales: el Constituyente, el Beneficiario, y la Administradora de Fondos o
Fiduciaria. En algunas ocasiones el Constituyente es también beneficiario del
contrato, sin embargo en otros casos podria ser un tercero, dependiendo siempre

de la voluntad del Constituyente .

En este contrato una serie de bienes y derechos son transferidos a un Patrimonio
Auténomo por parte del Constituyente con el proposito de alcanzar un fin o
simplemente el manejo y administracion de estos por un plazo predeterminado de
tiempo siendo esta gestion siempre enfocada a favor del Beneficiario. A su vez
este Patrimonio Auténomo es custodiado y administrado por la Fiduciaria o

Administradora de Fondos.

' LEY DE MERCADO DE VALORES Y REGLAMENTOS, p: 42



1.2 PARTES QUE INTERVIENEN EN UN FIDEICOMISO

1.2.1 CONSTITUYENTE O FIDEICOMITENTE

De acuerdo con lo estipulado en el Articulo 115 de la Ley de Mercado de Valores
pueden ser constituyentes de un Fideicomiso Mercantil personas naturales o
juridicas, ya sean estas nacionales o extranjeras, de naturaleza piblica, privada e
inclusive mixta, o también las entidades que han sido dotadas de personalidad
juridica. Las cuales transfieren en términos de Fideicomiso Mercantil bienes o
derechos al administrador de fondos, el mismo que manejara estos en provecho
del Fideicomisario o Beneficiario. El cual como se establecié anteriormente puede

ser el mismo constituyente o a su vez un tercero designado por este.

Podra darse el caso tambi¢n de que el constituyente sea un Fideicomiso Mercantil.
Si el constituyente es una instituciéon que pertenece al sector publico se vera esta
sujeta a un reglamento especial expedido por el C.N.V (Consejo Nacional de

valores) .

Otro aspecto importante a considerarse es cuando un tercero se adhiere al contrato
de Fideicomiso Mercantil. En ese caso se le llamara “Constituyente Adherente”.
Esta adhesion solo se realizara si es que en el contrato se contempla previamente

esa posibilidad.



1.2.2 BENEFICIARIO O FIDEICOMISARIO

Es toda persona natural o juridica, publica o privada, mixta nacional o extranjera,
que exista al momento de realizar el contrato o se espera que exista en un futuro,

esta persona es la que se vera beneficiada por la ejecucion del contrato fiduciario.

A breves rasgos se puede decir que el Beneficiario o Fideicomisario es el motivo
del desarrollo de la fiducia, es decir que ésta se desarrolla exclusivamente en su

provecho.

El Beneficiario puede ser una persona o mas, en donde seré el constituyente quien
otorgue los respectivos grados de preeminencia, siempre y cuando, este lo

considere necesario.

Podra ser Beneficiario, el Constituyente del contrato, o un tercero que este asigne,
pero sin embargo nunca podra serlo: la Administradora de Fondos o Fiduciaria,

algun representante legal, o cualquier empresa vinculada a esta.

Bajo ciertas circunstancias el Beneficiario podréa ser sustituido por otro, siempre

~ tomando en cuenta lo estipulado en el contrato de Fideicomiso Mercantil



En el caso de que el Beneficiario fuese un tercero y este a su vez renuncie o0 no
pudiese gozar este derecho, seria remplazado por el propio Constituyente, y de no

poder éste, se tendra como Beneficiario a sus sucesores.

1.2.3 ADMINISTRADOR A DE FONDOS / FIDUCIARIA

El 31 de mayo de 1993, en el suplemento N° 199 se promulga la Ley de Mercado
de Valores; en la cual, en el numeral 3 del articulo 4 encuentra su origen el

reglamento para el funcionamiento de la Sociedad Administradora de Fondos.

De la mencionada ley extraemos lo siguiente: “ Artl.-Del objeto social.- Las
compaiiias administradoras de fondos son sociedades anonimas cuyo objeto
exclusivo es administrar los fondos de inversion y fideicomisos previstos en la

Ley de Mercado de Valores.”

Es decir las Fiduciarias o Administradoras de fondos en el Ecuador son
sociedades andnimas constituidas exclusivamente para esta actividad, reguladas
por la Ley de Mercado de Valores y las cuales deben poseer un capital minimo
suscrito no inferior a el equivalente de 350.000 U.V.C. (Unidades de Valor

Constante).

2 LEY DE MERCADO DE VALORES Y REGLAMENTOS



Ademas esta obligada a mantener invertido por lo menos el 50% de su capital

pagado en unidades o cuotas de los fondos que este administrando.

La funcion de la Administradora de fondos serd entonces la administracion de los
bienes y servicios fideicomitidos a un Patrimonio Auténomo o a manera de
encargo fiduciario, por un constituyente, con el fin de cumplir un objetivo

preestablecido a favor del beneficiario.

Dicha administracion sera llevada de forma individual, y aparte del resto de los
negocios tanto del fiduciario como del constituyente.
Todo este proceso podriamos resumirlo de la siguiente manera:
1. El constituyente fcransﬁere bienes o servicios al patrimonio auténomo, el
cual esta administrado por la fiduciaria.
2. La fiduciaria administra el patrimonio auténomo de la forma mas
conveniente y segun lo estipulado en el contrato.
3. La fiduciaria después de pasado el tiempo acordado en el contrato entrega

los resultados de dicha administracién al beneficiario.

A continuacion se presenta un flujo grama que resume los procesos implicados en
la constitucion de un fideicomiso mercantil, considerando todos los agentes

involucrados en el proceso.
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1.3 OBLIGACIONES Y DERECHOS DEL CONSTITUYENTE,

BENEFICIARIO Y DE LA ADMINISTRADORA DE FONDOS

1.3.1 CONSTITUYENTE

1.3.1.1 BERECHOS DEL CONSTITUYENTE
El articulo 126 de la Ley de Mercado de Valores establece los siguientes
derechos:
a) Los que consten en el contrato de fideicomiso mercantil
b) El poder de exigir al fiduciario que cumpla con los objetivos establecidos
en el contrato.
c¢) Exigir al fiduciario la redencion de cuentas acerca del manejo del
fideicomiso.
d) En caso de dolo, culpa leve o grave por parte del fiduciario ejercer
acciones penales o civiles.
e) La devolucion de los bienes fideicomitidos al constituyente, en caso de

que asi se haya estipulado en el contrato.



1.3.1.2 OBLIGACIONES DEL CONSTITUYENTE

b)

d)

1.3.2

Hacer el traslado de los bienes participes del contrato, a favor del
administrador de fondos.

Pagar al fiduciario sus honorarios y demas gastos producidos por la
gestion del fideicomiso.

Ayudar al fiduciario para concretar el fin u objetivo del contrato.

Hacer una declaracion juramentada sobre la procedencia licita de los

bienes que se transfieren al fideicomiso.

BENEFICIARIO

1.3.2.1 DERECHOS DEL BENEFICIARIO

d)

Los que consten en el contrato

Exigir al fiduciario QUe cumpla con los objetivos planteados en el contrato.
Exigir al fiduciario cuentas sobre su administracion del contrato.

En caso de dolo, culpa leve o grave por parte del fiduciario ejercer
acciones penales o civiles.

Pedir la sustitucion de la administradora de fondos en el caso de que

incurra en alguna de las faltas estipuladas en el contrato.



1.3.3 FIDUCIARIO

1.3.3.1 DERECHOS
a) Dar por acabado al contrato por causales estipuladas en el contrato o en la
ley.
b) Ejecutar toda accion de caracter legal que fuere necesaria para la defensa
del contrato fiduciario y el cumplimiento de sus fines.
c) En el caso de que el constituyente o beneficiario no cancele sus

obligaciones con la fiduciaria.

1.3.3.2 OBLIGACIONES DEL FIDUCIARIO

a) Hacer una diferenciacion entre su patrimonio y los bienes fideicomitidos.

b) Proveer de una informacion mensual a sus clientes del manejo de los
fideicomisos, y del mercado en general.

¢) De haber posibilidad de un cambio importante respecto a las sociedades
emisoras 0 empresas en que la Administradora de Fondos ha invertido,
debe haber una notificacion del mencionado cambio a la superintendencia
de compaiiias.

d) En caso de negligencia responder ante el beneficiario y el constituyente.

10



1.4 EL PATRIMONIO AUTONOMO

Con el objeto de alcanzar los fines planteados en el contrato fiduciario los bienes
o servicios que se adhieren a este, se aislan tanto del fiduciario como del propio
constituyente. Implicando esto el hecho de que se deba manejar una contabilidad
totalmente por separado tanto del originador del negocio fiduciario, como de los

inversionistas e inclusive del fiduciario.

Esta particularidad nos traec como consecuencia la caracteristica mas destacable
del patrimonio autonomo que es la inembargabilidad, esto quiere decir que aun
cuando el constituyente o el fiduciario tuvieran una situaciéon de embargo por
deuda , este no se podra realizar sobre el Patrimonio Auténomo.

Es decir los bienes que estén fideicomitidos serviran tnica y exclusivamente para

alcanzar el objetivo acordado en el contrato

En sintesis podriamos decir que el Patrimonio Auténomo es el conjunto de bienes
fideicomitidos, obligaciones, contingentes, créditos u obligaciones adquiridas,
inversiones y derechos afectados a una finalidad, la cual puede contemplar
inclusive el respaldo por parte del patrimonio a la emision de valores en un
proceso de “titularizacion” (proceso que se tratarda a fondo en capitulos

posteriores). Es ademds una figura dotada de personalidad juridica y de naturaleza

11



individual la cual posee un representante legal denominado fiduciario o

administrador de fondos.

Al Patrimonio Auténomo no se le podra considerar como una sociedad civil o
mercantil, sino mas bien una ficcion juridica, este se encuentra amparado bajo el

articulo 141 de la ley de mercado de valores.

1.5 CARACTERISTICAS DEL FIDEICOMISO MERCANTIL

1.5.1 SOLEMNIDAD
- El fideicomiso mercantil se constituye a través de instrumento publico

abierto.

1.5.2 IRREVOCABILIDAD
- La duracion de un fideicomiso no serd mayor a los ochenta afios, excepto
si el contrato tiene fines altruistas o por la disolucion de una persona

juridica.

1.5.3 INDEPENDENCIA
- Cada contrato lleva una contabilidad separada, esto quiere decir que tanto

la administracion como la contabilidad de cada fideicomiso es

12



independiente de los otros negocios y bienes de la fiduciaria y del

constituyente.

1.5.4 INDELEGABILIDAD
- La responsabilidad de la fiduciaria es indelegable, pero esto no quiere
decir que no se pueda contratar a terceros para alcanzar los objetivos de un

proyecto.

1.5.5 ONEROSIDAD
- Toda transferencia a titulo de fideicomiso no es gratuita, sera siempre

remunerada.

1.5.6 INEMBARGABILIDAD

- Los bienes fideicomitidos son inembargables

13



1.6 DIFERENCIA ENTRE FIDEICOMISO Y LA PROPIEDAD

FIDUCIARIA

En el cédigo civil ecuatoriano encontramos una figura denominada la “ propiedad
fiduciaria” la cual por su nombre, similitud fonética es de facil confusién con la

figura del fideicomiso mercantil del cual se trata este estudio.

Sin embargo hay que aclarar que estamos tratando con dos figuras distintas .La
propiedad fiduciaria se refiere al traslado de un bien de una persona a otra en base
a un pacto entre estos, el cual se lo realiza cuando estan vivos o también a manera

de testamento.
La persona que recibe estos bienes se le denomina “fiduciario” , este asume
automaticamente la obligacion y el compromiso de transferir los mencionados

bienes a un tercero, todo esto sujeto a condiciones y plazos.

De no haber forma de cumplir estas condiciones y plazos el fiduciario puede

convertirse en propietario de los bienes.

14



1.7 MARCO LEGAL Y TRIBUTARIO

En el articulo 135 de la ley de mercado de valores, que trata de la responsabilidad
tributaria del fideicomiso mercantil, se establece que este serd agente de recepcion
0 percepcidn respecto é los impuestos que le conciernan al fideicomiso segun lo
establecido por ley en el Codigo Tributario, siendo responsable solidario de todas

estas obligaciones tributarias la fiduciaria.

Para continuar con el analisis de la tributacion por parte del fideicomiso mercantil
es necesario entender los siguientes conceptos que son parte de la Ley Tributaria:
Los sujetos tributarios, son las partes que intervienen en el pago y cobro de las

obligaciones con el Fisco, este a su vez se subdivide en dos clasificaciones:

a) Sujeto Activo: El cual es el acreedor del tributo, por ejemplo: La

Administracion tributaria seccional, Administracion tributaria central.
b) Suyjeto Pasivo: Es toda persona natural o juridica que por ley debe

cumplir con las prestaciones tributarias, ya sea este como responsable, o

contribuyente.

15



A su vez los sujetos pasivos se clasifican en dos grupos, que son:

a) Contribuyentes: Personas naturales o juridicas, entes que conforman un

patrimonio propio y auténomo. Los cuales por ley tienen obligacion de

prestacion tributaria por la verificacion del hecho generador.

b) Responsables: Son los que sin ser contribuyentes, deben cumplir con las

obligaciones que se le lleguen a atribuir a este.

Ya establecidos conceptos podemos decir que:

L.

2.

Dentro del derecho tributario se contempla al fideicomiso
mercantil, como un “sujeto pasivo” , entendiendo por este a “ toda
persona natural o juridica que segun la ley, esta obligada al
cumplimiento de las prestaciones tributarias, sea como

contribuyente o como responsable”.’

El tiempo que un fideicomiso este bajo la custodia y

administracion de un determinado fiduciario este sera

3 DIPLOMADO DE FIDEICOMISO MERCANTIL, Modulo II ,Contabilizacién y Tributacion de
los fideicomisos, Diego Garcés, Quito Marzo de 1998. Pag. 3.

16



“responsable” de toda obligaciéon tributaria que este llegue a

gencrar.

3. Hay que tener en cuenta también que toda sociedad nacional o
extranjera es sujeto pasivo del impuesto, por ende al ser la

fiduciaria una sociedad anénima es un sujeto pasivo.

4. Al ser catalogado como sujeto pasivo el fideicomiso debera

cancelar los anticipos correspondientes al impuesto a la renta.

5. Los impuestos municipales son: (De los cuales el fideicomiso esta

exento)

a) Registro, alcabalas, plusvalia (Transferencia de dominio).
b) Patentes (Actividades economicas).

¢) Prediales (Bienes inmuebles).

Explicacion:

Las transferencias de bienes muebles estaran exentos del IVA (Impuesto al valor

agregado), ya que de realizarse se estaria ejecutando una doble tributacion.

17



Algo similar pasaria con los bienes inmuebles, los cuales estarian exentos de
impuestos municipales de transferencia de dominio, por la misma razon antes
sefialada.

También son exentos de retencidn las utilidades y las ganancias de capital (este

impuesto es del 8% a los rendimientos financieros) de los inversionistas.

1.8 HISTORIA Y SITUACION ACTUAL DEL FIDEICOMISO EN EL

ECUADOR

La palabra fideicomiso proviene de dos vocablos: Fides y Comissus, que haciendo
la traduccion del latin significan Fides: fé, confianza y Comissus: encargo o

comision.

Al hablar del origen del fideicomiso, se deben tomar en cuenta dos posibles
puntos de inicio de este:
1. El Derecho Romano

2. El Derecho Anglosajon

1. En el Derecho Romano existia la figura del fideicommisum. En
este, un individuo después de su muerte heredaba un numero
determinado de bienes a una segunda persona, con el fin de que

esta la administre a favor de un tercero.
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Este sistema no era efectivo, ya que se daba el caso de que el individuo
que recibia los bienes para administrarlos en beneficio de un tercero,
disponia de estos como propios, sin cumplir con el fin que en primera
instancia estos tenian.

Sin embargo, este mecanismo sigue evolucionando, y se llegd a
transformar en un medio de garantia de deudas, y en un sistema de
administracion de bienes de terceros mas fidedigno y eficaz.

A este mecanismo se le conocio con el nombre de Pactum Fiduciae.

2. El Derecho Anglosajon pasé por un proceso similar al proceso
romano, teniendo una figura equivalente al Pactum Fiduciae
denominando a esta figura de origen anglosajon 7TRUST
(confianza).

A este modelo se le ha modificado manteniendo las bases y

fundamentos propios de esta, hasta la actualidad.

Por esta razon, en los Estados Unidos e Inglaterra inclusive se

mantiene el nombre. Es asi como en la actualidad en estos paises el

fideicomiso mercantil se le conoce como 7RUST FUND (fondo de

confianza).

19



En el pais la oficializacion de la actividad fiduciaria es reciente, esta no tiene mas
de ocho aftos. Asi mismo, como otras actividades relacionadas, como es el caso de

la titularizacion, tema que se tratard a fondo en capitulos posteriores.

En el afio de 1963 se hace el primer intento de introducir el fideicomiso en la
legislacion del pais, sin embargo, tres afios mas tarde esta intencidén sera

desechada.

No es hasta el afio de 1993 que se intenta reglamentar y establecer al fideicomiso,

y a los agentes que a este le rodean.

Estos intentos serdn la ténica que se mantendran en los afios siguientes; 94,
95,96,97. Sin embargo, dentro de estos intentos, no se contemplan, ni precisan

varios puntos fundamentales referentes al fideicomiso.

Es en el afio de 1998, un 23 de julio, que en el articulo 109 de la Ley de Mercado

de Valores se promulga el Fideicomiso Mercantil.

Mas reciente atn es la apariciéon de la titularizaciéon o también conocida como
securitizacion en nuestro pais. La cual a pesar de haber estado previamente
definida y considerada en la Ley de Mercado de Valores no podia ser utilizada

debido al desconocimiento del tema que tenian las autoridades encargadas de la
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autorizacién de esta ley. No es sino hasta los primeros dias de enero del 2001 que
puede ser aplicada esta figura en el pais, ya que es hasta esta fecha que se hicieron
los debidos ajustes juridico — técnicos y se dio la comprension de las autoridades

para que esta figura pueda ser aplicada en el pais.

Cabe anotar que anteriormente a la Ley de Titularizacion debidamente modificada
y aceptada, se hicieron negociaciones de similares caracteristicas a la

titularizacion.

Se emitieron titulos valores a partir de un contrato fiduciario, se desarrollaron
negocios tales como la emisiéon de HITS, UVAS, que si bien es cierto estos son
titulos valores que se emiten a partir de un contrato fiduciario, no pueden ser
considerados cono titularizacidn, puesto que su negociacion no fue realizada en
oferta publica, o sea, no fue realizada a través de la Bolsa de Valores, sino mas

bien se trataba de una difusion dentro de un pequefio circulo empresarial.
Los negocios fiduciarios en el Ecuador han tomado como modelo a las
experiencias y legislaciones de paises con mucha mas experiencia en este ambito.

Concretamente Argentina y Colombia.

Siendo este iltimo pais el que mas ha sido tomado en cuenta como referencia para

la elaboracién de negocios y legislacion fiduciaria en nuestro pais.
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CAPITULO IT

LOS NEGOCIOS Y PRODUCTOS FIDUCIARIOS
2.1 NEGOCIOS Y PRODUCTOS FIDUCIARIOS

El unico limite para realizar un Negocio Fiduciario es la imaginacion, debido a la
versatilidad de la figura del fideicomiso, este puede alcanzar de forma efectiva
innumerables fines, siempre brindando un respaldo legal, el cual se traduce en

optimos resultados economicos.

A continuacién se enumeran y detallan los distintos Productos y Negocios

Fiduciarios:

- ENCARGO FIDUCIARIO
- FIDEICOMISO DE INVERSION
- FIDEICOMISO IﬁMOBILIARIO
- FIDEICOMISO DE GARANTIA

- FIDEICOMISO DE ADMINISTRACION
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2.2 EL ENCARGO FIDUCIARIO

Los contratos fiduciarios pueden ser de dos tipos:

1. Contrato de Fideicomiso Mercantil

2. Contrato de Encargo Fiduciario

El Encargo Fiduciario es un contrato de caracteristicas muy similares al
Fideicomiso Mercantil. La diferencia principal entre estos dos contratos es que
mientras el constituyente de un Fideicomiso Mercantil transfiere bienes al
Fiduciario para ser administrado por este a favor de un Beneficiario. En cambio,
el Constituyente de un Encargo Fiduciario no realiza tal transferencia, es decir, no
se establece un Patrimonio Auténomo o persona juridica alguna, y en caso de

realizarlo, el Constituyente no pierde la propiedad de los bienes.

Una vez establecida esta diferencia, definimos al Encargo Fiduciario de la

siguiente manera:

Encargo fiduciario es un contrato escrito, donde el Constituyente instruye al
Fiduciario para que cumpla con una finalidad determinada en términos de caracter
temporal, esta finalidad podria ser de gestion, tenencia, inversion, etc, a favor de

un Beneficiario.
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2.3 FIDEICOMISO DE INVERSION

Un Fideicomiso de Inversion se produce cuando el Constituyente de un
Fideicomiso Mercantil o de un Encargo Fiduciario entrega “dinero” a la
Fiduciaria, para que esta en forma segura y rentable lo administre a favor del

Beneficiario, siempre bajo disposicion e instrucciones del Constituyente.

A través de este sistema, el Constituyente logra en primer lugar asegurar su
inversion, ya que su dinero esta manejado y respaldado por una Fiduciaria, la cual
administrara profesionalmente el dinero invertido ya sea en titulos valores o en

otros activos rentables.

En segundo lugar este fideicomiso nos permite generar liquidez, y una alta

rentabilidad.

2.3.1 CLASES DE FIDEICOMISO DE INVERSION

Los Fideicomisos de Inversion se dividen segun la forma en que estos se

administran, de esta manera podemos establecer las siguientes modalidades:
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2.3.1.1 FIDEICOMISO DE ADMINISTRACION INDIVIDUAL

La administracion de estos fideicomisos se lleva en forma independiente de otros
contratos fiduciarios, esto quiere decir que tanto la administracion como los
resultados provenientes de un contrato fiduciario se remiten exclusivamente a este
mismo, esto se debe a que la inversion que se realiz6 previamente en
determinados activos, titulos valores, etc, se la hizo exclusivamente con fondos

del Constituyente.
2.3.1.2 FIDEICOMISO DE ADMINISTRACION COLECTIVA

En este tipo de fideicomiso, tomando en cuenta desde la inversion hasta la
administracion, es realizada en forma colectiva (el portafolio de inversion es de
propiedad colectiva no de ningin fideicomiso en particular), sin embargo, cabe
aclarar que se mantiene una independencia juridica entre fideicomisos,
caracteristica importante que ya habia sido sefialada anteriormente al definir el

Fideicomiso Mercantil en general.
A continuacion podemos citar los siguientes ejemplos:

- Fondos de Pensiones

- Fondos Comunes
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- Fondos Comunes en Moneda extranjera

2.4 DIFERENCIAS ENTRE UN FIDEICOMISO DE INVERSION Y UN

FONDO DE INVERSION

Debido a que comtiinmente se llega a confundir a estas dos figuras, es necesario

sefialar sus importantes diferencias.

1. Un Fondo de Inversion al igual que un Fideicomiso de Inversién Colectivo
junta el dinero de varios inversionistas para de esta manera conformar un
patrimonio comun con ¢l objeto de disfrutar de las bondades que esta

“union” brindaria.

Sin embargo, el Fideicomiso de Inversion estd sujeto a las ordenes y
disposiciones de los fideicomitentes, lo que no pasa con un Fondo de
Inversion, va que este ejecuta las politicas de la empresa que maneja el

fondo.

2. Una segunda diferencia importante, es que no se debe olvidar que se trata

de un contrato de Fideicomiso Mercantil, y por este hecho, el patrimonio

que se conforma es de tipo auténomo, es decir que toda la inversion
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(dinero entregado por el constituyente) pasa a formar parte de los activos
del patrimonio, separandose de los activos personales del constituyente.
Hecho que no ocurre en un fondo de inversion, porque en este no existe

esta transferencia de dominio.

2.5 FIDEICOMISO INMOBILIARIO

En el Ecuador uno de los negocios fiduciarios mas prometedores y utilizados en la
actualidad es el Fideicomiso Inmobiliario. Ya que este sistema nos ayuda a
resolver el problema de captacion de crédito o a terminar otros proyectos

inconclusos.

El Fideicomiso Inmobiliario se produce cuando el constituyente del contrato
transfiere fundamentalmente bienes inmuebles, ademas de, recursos econdémico,
intelectuales (proyectos inmobiliarios), y otros a un Patrimonio Auténomo,
administrado por la Fiduciaria, la cual velara por la ejecucion del proyecto y la
correcta utilizacién de los recursos de éste, toda esta actividad dirigida siempre a

favor de uno o varios beneficiarios.

En este contrato los Constituyentes pueden asumir dos modalidades:

1. Promotores
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2. De Inversion o adherentes

1. Los Constituyentes o también llamados Fideicomitentes Promotores, son
los que han generado el proyecto y han hecho la transferencia tanto de
bienes inmuebles como de recursos econémicos, técnicos, etc, a un
Patrimonio Auténomo, con el unico fin de realizar un proyecto
inmobiliario (construccion de viviendas, oficinas, centros comerciales,

etc.) Dicho patrimonio sera administrado, claro estd, por la Fiduciaria.

2. Los Constituyentes, Fideicomitentes de inversion o adherentes son
personas que invierten su dinero en el proyecto a realizarse con el fin de
ser participes de una unidad habitacional, de una determinada darea o

simplemente una rentabilidad econdmica sobre su inversion.

251 ETAPAS DE UN PROYECTO DE FIDEICOMISO

INMOBILIARIO

El proyecto se conforma de las siguientes cuatro etapas:

1. Etapa previa.- Esta etapa contempla los siguientes aspectos:

- El fiduciario evalua el proyecto y sus respectivos estudios técnicos.
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Se obtienen los recursos necesarios para la realizacion del proyecto.

Se da tramite a los permisos que fueren necesarios.

Etapa de inicio.- Considera lo siguiente:

Se conforma el contrato fiduciario a través de escritura publica.
Se verifica el punto de equilibrio (sobre el cual profundizaremos

posteriormente en el presente capitulo)

Etapa de construccion .- Se desarrolla la construccion de la obra, esta
puede asumir dos modalidades que son: construccion al costo y

construccidn a precio fijo:
Construccién realizada al costo.- Bajo esta modalidad el precio de las
unidades que se produzcan estaran sujetas al costo final al que llegue el

proyecto, es decir entre mas alto al costo, mas alto el precio.

Aqui los inversionistas son quienes asumen el riesgo de las posibles

variaciones de costos.

Construccion realizada a precio fijo.- En esta modalidad el precio ha

sido previamente determinado y no podra haber cambio.
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Cabe anotar que por las caracteristicas legales que presenta un contrato
fiduciario no existe la posibilidad de que la Fiduciaria plante¢ o establezca

un precio predeterminado.

Es por esta razon que de realizarse una construccion bajo un esquema de

precio fijo debera adherirse al proyecto un promf)tor.
2.5.2 EL PUNTO DE EQUILIBRIO
Para determinar si un proyecto inmobiliario es viable, es necesario establecer el
Punto de Equilibrio, de no llegarse a determinar ¢ste, no es posible que se de

inicio a la construccion del mismo.

Este concepto contempla tres aspectos fundamentales para el desarrollo de un

proyecto inmobiliario, estos son:
- Aspectos Financieros
- Aspecto Legal

- Aspecto Técnico

Financieramente el proyecto debe cubrir con sus obligaciones y costos. El Punto

de Equilibrio establece en que tiempo se logra este objetivo.
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En el Aspecto Legal el analisis de Punto de Equilibrio contempla que todos los

requerimientos de ley estén listos en un tiempo especifico.

Por altimo se contempla el Aspecto Técnico que es la elaboracion de planos

arquitectonicos y otros estudios necesarios para el proyecto.

PUNTO DE EQUILIBRIO:

Aspecto Financiero Aspecto Legal Aspecto Técnico

(En que tiempo el (Tiempo para cumplir (Se cumple con
proyecto cubre los costos) requerimientos legales) todos los requerimientos

técnicos de la

construccion)

A\

Inicio del proceso de construccion

del proyecto inmobiliario
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253 REQUERIMIENTOS LEGALES QUE DEBE CUMPLIR EL
CONSTITUYENTE CON EL FIDUCIARIO AL REALIZAR UN

PROYECTO INMOBILIARIO

Para el desarrollo de este punto tomaremos como referencia los requerimientos de
Enlace Fondos S.A.', una Fiduciaria ecuatoriana que a través de Enlacein, su
division de Fiducia Inmobiliaria realiza distintos proyectos en este ambito.

S

Estos requerimientos se dividen en dos categorias distintas:

1. Cuando se empieza con un proyecto nuevo de Fideicomiso Inmobiliario.

En este caso se requiere:

- La copia de la cédula de identidad

- Lahojade vida

- Certificado actualizado de los gravamenes
- Escrituras del bien a fideicomisarse

- Ultima carta de pago del impuesto predial

! Fuente: Grupo Enlace. Banco Solidario, Enlace Fondos S.A. 2001
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2. Cuando se trata de un proyecto ya existente.

En este caso se requiere:

- Una detallada descripcion del proyecto
- Presupuesto del proyecto
- Cronograma de actividades con su respectivo valor

- Costos indirectos

Una vez que la Fiduciaria ha recibido todos estos requisitos, esta realiza estudios
técnicos, de factibilidad, financieros, de mercado, etc., y posteriormente elabora el

proyecto fiduciario.

2.6 FIDEICOMISO DE ADMINISTRACION

Como su nombre lo indica, este fideicomiso se refiere exclusivamente a la

administraciéon de bienes transferidos a un Patrimonio Auténomo, con un fin

especifico, determinado por el Constituyente.

Ejemplo: Administracion de bienes de incapaces, seguros de vida, herencias,

titulos valores, etc.
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Dentro de los Fideicomiso de Administracion el mas comun es el de los flujos de

caja.

Bajo este concepto los flujos son traspasados del Constituyente al Fiduciario, para

que este ultimo los administre segun instrucciones del Constituyente.

El Fiduciario realizara actividades tales como: pago de obligaciones del

Constituyente, inversiones, etc.

Ademas el Fiduciario podria estar facultado para el cobro de cartera del
Constituyente. Es decir, se encargaria de captar dineros de deudores, y hacer uso

de estos flujos como el Constituyente lo disponga.

Otros uso comun de este tipo de fideicomiso es cuando se lo utiliza para negociar

bajo una condicidn, es decir:

- Se fideicomisan bienes

- Se realiza una transaccion en la cual el pago seran estos bienes, o bien
estos deberan ser utilizados con un fin preestablecido

- En consecuencia, y de cumplirse con el fin, los bienes seran entregados a
la persona natural o juridica que se encuentre realizando un negocio con el

Constituyente
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En caso de que este no cumpla con el fin establecido, no se le hara entrega de
ningun bien, y estos seran retornados del Patrimonio Auténomo al Constituyente.

A esta modalidad le conocemos como Pago Condicionado.

2.7  FIDEICOMISO DE GARANTIA

Es cuando se constituye un Patrimonio Auténomo para garantizar una deuda.
En este proceso el Constituyente transfiere bienes a una Patrimonio Auténomo,
para garantizarle al acreedor, que es el Beneficiario del fideicomiso, el pago de la

deuda después de un tiempo determinado.

Los bienes fideicomitidos son revaluados cada cierto periodo, hecho que impide

que estos pierdan su valor monetario con el pasar del tiempo.

En caso de falta de pago de las obligaciones del Constituyente la Fiduciaria
debera vender los bienes de Patrimonio Autonomo al valor mas alto posible.

De no lograrlo entregara al Beneficiario los bienes fideicomitidos.
Este es un fideicomiso muy favorable, tanto para el deudor como para el acreedor.

Es favorable para el deudor porque este puede contraer diversas obligaciones

sobre el mismo fideicomiso.
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Ademds que de ser necesaria la entrega de sus bienes en forma de pago, estos
seran valuados por su precio en el mercado.

Hecho que no pasa cuando se trata de una deuda contraida de manera tradicional,
ya que los bienes pasan por un proceso de remate judicial, y en este pierden altos

porcentajes del valor monetario real del bien.

Desde el punto de vista del acreedor es bueno este contrato, porque de haber
problemas de cobro la respuesta de la fiduciaria es inmediata, lo que no pasa con
un proceso judicial el cual puede durar varios afios, y ademds resultar
extremamente costoso.

Sintetizando todo lo dicho sobre los negocios fiduciarios, encontramos el

siguiente cuadro:

— EL ENCARGO FIDUCIARIO
——INDIVIDUAL
— FIDEICOMISO DE INVERSION —
— COLECTIVO
NEGOCIOS Y
PRODUCTOS |1~ FIDEICOMISO INMOBILIARIO
FIDUCIARIOS

— FIDEICOMISO DE ADMINISTRACION

|_ FIDEICOMISO EN GARANTIA
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CAPITULO IIT

ASPECTOS GENERALES Y ANALISIS SITUACIONAL DE LA

TITULARIZACION EN EL ECUADOR
3.1 DEFINICION

Es un proceso a través del cual se transforma un activo iliquido o de poca

liquidez, en un titulo valor negociable en el mercado bursatil.

Esto se logra a través de la conformacion de un Patrimonio Auténomo con activos

de naturaleza iliquida, pero productivos (por ejemplo en el caso de un bien raiz) .
Bajo este concepto se logra que activos intransferibles sean negociables, por otro
lado conseguimos otorgar valor de mercado a créditos (carteras) que bajo

circunstancias normales no lo hubieran tenido.

A los titulos valores emitidos en el proceso de titularizacién se les denomina,

CDF’s (Certificados de Derecho Fiduciario).
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3.2 LOS CERTIFICADOS DE DERECHO FIDUCIARIO (CDF’s)

El 9 de abril de 1997 el Consejo Nacional de Valores (CNV) reconoce como valor
al CDF, siendo el 30 de julio de este mismo afio donde se expide el reglamento

para la emisién de los mismos.

A pesar de su aprobacion en el afio 1997 la Titularizacion no puede ser aplicada, o
utilizada en nuestro pais, debido a varios factores, entre ellos podemos citar el

hecho de que habian ciertos vacios juridicos en el planteamiento de esta ley.

El 23 de Enero de 1998, en el registro oficial numero 242, se emite la ley
necesaria para la aplicacién e implementacion de la Titularizacién en el pais, la
cual ademas derogaba toda ley anterior a esta, que llegue a representar un

obstaculo al momento de implementar la Titularizacion en el Ecuador.

Por esta razon es que la implementacion de la Titularizacion se da recientemente a

principios del mes de enero del 2001.
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3.2.1 DEFINICION

Los CDF’s o Certificados de Derecho Fiduciario son titulos valores negociables
que son creados a partir de un Patrimonio Auténomo, o sea, provienen de un

fideicomiso, los cuales representan una participacion o derecho sobre €l mismo.

Los inversionistas que desean adquirir estos titulos valores lo hardn a través de la
Bolsa de Valores, ya que estos, para venderse, seran colocados bajo oferta publica

en primera instancia.

3.2.2 CONTROL

Los entes que controlan la emision, y el contenido del prospecto de oferta publica

(en el caso de la colocacion en el mercado primario) son el Consejo Nacional de

Valores (CNV) y la Superintendencia de Compaifiias.

Para cumplir este proposito estas dos entidades tienen la facultad de pedir

informes al fiduciario sobre su gestion, y emitir normas que se consideren

necesarias.
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3.2.3 ESTRUCTURA DE UN CDF

En el articulo 3, titulo 28 del Reglamento para Emision de Certificados de

Derecho Fiduciario (Ley de Mercado de Valores) encontramos que un Certificado

de Derecho Fiduciario o CDF debe presentar la siguiente informacion:

8.

9.

. Denominacién del Fiduciario

Fecha, lugar y denominacion del contrato fiduciario

El nimero de inscripcion en el Registro del Mercado de Valores
Valor nominal o porcentual del titulo

Establecer si se trata de un titulo a la orden o al portador

Calificacion de riesgo

El lugar y la fecha de emision de los CDF’s

Plazo del CDF

Plazo de liquidacion del fideicomiso

10. Representante de los inversionistas

11. Clase de CDF

12. Nombre del agente pagador
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3.3 CLASES DE TITULARIZACION (CDF’s)

Podemos encontrar tres clases que son:

1. De participacion o PASS THROUGH
2. De contenido crediticio o ASSET BACKED BOND

3. Mixto o PAY THROUGH BONDS

1. De participacion o PASS TROUGH:

En este tipo de Titularizacion el Originador traspasa sus activos a un
Patrimonio Auténomo, para que posteriormente el Fiduciario, o emisor realice

la respectiva emision de titulos valores, y los coloque en oferta publica.

La caracteristica de estos titulos valor, es que son de participacion, lo cual
quiere decir que el propietario, o en otras palabras el inversionista, ha
adquirido un derecho sobre el Patrimonio Auténomo, y por ende, este podra
gozar de los beneficios que este patrimonio llegue a generar gracias a la

administracién del Fiduciario.
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Una caracteristica esencial de esta Titularizacion, es que los activos que el
originador traspaso al Patrimonio Auténomo, ya no figuran en el pasivo, ni en

el activo de este.

Los flujos que ingresen al fideicomiso pagaran intereses correspondientes a
los poseedores de los titulos valores, después de estos se cancelaran los gastos
administrativos que el fideicomiso haya generado.

2. De contenido crediticio o Asset Backed Bond:

El proceso de este tipo de Titularizacién es igual al anterior, es decir, el
Originador constituye un Patrimonio Auténomo, y la Fiduciaria o emisor se

encargara a partir del mismo, realizar una emision de titulos valores.

La diferencia radica en el tipo de titulos valor emitidos, pues éste es un titulo

de deuda.

De esta manera el poseedor de este titulo valor se convierte en un acreedor del

Patrimonio Auténomo, no en un simple participe de una parte de este.
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Este hecho cambia la posicion del patrimonio también, porque se convierte en
un deudor, donde los titulos conforman su pasivo, y sus activos son garantias

de pago de estos.

Por las caracteristicas sefialadas, en una negociacion de este tipo, es

fundamental 1a solvencia.

Por esa razdn es comin el uso de mecanismos de garantia para el respaldo de

una emision.

Algunos ejemplos de los mecanismos de respaldo podrian ser:

- Prenda de bienes muebles e inmuebles

- La conformacion d@ un fideicomiso de garantia

- Establecer en el contrato fiduciario, que de producirse el cambio de una
cartera crediticia de cobrable a incobrable, esta sea restituida
inmediatamente por una buena. Este punto se refiere a los casos en que
una emisién ha sido constituida en parte o en su totalidad por un
patrimonio de cuentas por cobrar.

- Contratar polizas de seguros
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3. Mixto o Pay Through Bonds:

Es una forma de Titularizacién es el producto de la conjuncion de las dos
anteriores. Se producen titulos a razon de una Titularizacién pero con la
singularidad de que los mismos pueden tener la opcién a una tasa minima de

rentabilidad.

En cuanto al plazo que deben tener estos titulos valores, varia dependiendo de la

clase de valor que sea:

» Los valores de participacion o mixtos no podran ser inferiores al afio.
» Los valores de contenido crediticio, tendran un plazo de dos afios para la

redencion del principal.
3.4 ACTIVOS QUE PUEDEN TITULARIZARSE

La Ley de Mercado de Valores, en el articulo 5, de los titulo 26 y 28, capitulo 2,

establece los activos que se pueden titularizar. Los cuales son los siguientes:
1. Titulos valores de deuda publica

2. Valores que hayan sido inscritos en el Registro de Mercado de Valores

3. Cartera de crédito
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4. Activos y proyectos inmobiliarios
5. Bienes inmuebles

6. Rentasy flujos de caja

Para la autorizacion de otro tipo de activos que no estén presentes en esta lista, se

necesitara de la autorizacion previa del Consejo Nacional de Valores.
3.5 GARANTIAS
Cuando se definié a la Titularizaciéon de Contenido Crediticio, se establecio
algunos tipos de garantia que se adjuntaran al contrato fiduciario para proteger al
inversionista, valorizar mas los activos fideicomisados y en consecuencia los
titulos originados a raiz de este, ademas de dar transparencia al proceso.
Con estos mismos fines la Ley de Mercado de Valores, en su articulo 14, titulo 28,
establece la obligacion que tiene el Fiduciario y el Originador de cumplir
minimo con una de las siguientes garantias:

1. Subordinacién de la emision:

La emision de titulos serd dividida en dos grupos:
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- La primera servira, o se destinara para hacer frente a faltantes de activos.

- La segunda parte que es la que esta en manos de los inversionistas , 0
tenedores de titulos, se hara una cancelacion prioritaria tanto de intereses
como de capital.

2. Scbrecolaterizacion:

El valor de los activos del Patrimonio Autonomo, sera mayor que el valor de

la emision, es decir mayor que los CDF’s.

El excedente o diferencia que se presenta tendra como destino cubrir faltantes

de activos.

3. Sustitucion de activos:

El Originador sustituira activos que estén causando una desviacion en el flujo.

4. Contrato de apertura de crédito:

El Constituyente contratard créditos con cualquier entidad del sistema

financiero para favorecer la liquidez del fideicomiso.
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5. Exceso de flujo de fondos:

Los flujos de fondos generados por la gestion del fideicomiso deberan ser

mayores a los valores emitidos, produciendo asi un excedente.

Este excedente que se presente sera empleado en formar un deposito de

garantia, el cual tiene por objeto cubrir cualquier desviacion en los flujos

esperados. Asegurando al poseedor de los CDF’s.

6. Garantia:

Son las garantias dadas por el Constituyente o un tercero comprometiéndose a

cumplir con las obligaciones contraidas con los tenedores de los titulos.

7. Garantias bancarias:

Se contrata una garantia con una entidad bancaria con el fin de cubrirse en el

caso de algun siniestro especificado en la contratacion del servicio.
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3.6 DETERMINACION DEL RIESGO DE UN TITULO

El determinar el riesgo de un titulo valor es sumamente importante en un proceso
de Titularizacién, ya que de este hecho dependerd el valor nominal del titulo a

emitirse.

Todos los Certificados de Derecho Fiduciario que sean de participacion (Pass
Through) o mixtos (Pay Through Bonds) deberdn tener como minimo una

calificacion de riesgo. Los titulos de participacion no intervienen en este estudio.

Esta calificacion consiste en la evaluacion por parte de una calificadora de riesgo
autorizada, la cual analiza y evalua la capacidad de los activos fideicomitidos de
generar flujos.

En este andlisis se excluye a los Originadores y Fiduciarios.

Al momento de determinar el riesgo de un titulo es imprescindible hacer el
analisis de la cartera que esta constituyendo el Patrimonio Auténomo.

Con este proposito es importante hacer dos diferenciaciones importantes, estas

son:

= Cuando se trata de una cartera proveniente de una entidad financiera.
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= Cuando la cartera proviene de una compaiiia que no pertenezca al sistema
financiero.

Para el primer caso se conforma una “comisién especial de activos de riesgo”,

la cual conjuntamente con la Superintendencia de Bancos ser la encargada de

determinar el riesgo de la cartera, que para el efecto sera clasificada de la

siguiente manera:

- Cartera de crédito de consumo
- Cartera de crédito para la vivienda

- Cartera de crédito comercial

La clasificacion de la cartera es necesaria, no solamente para la determinacion de
su riesgo, sino también por el hecho de que en un proceso de Titularizacién no

puede producirse una mezcla de cartera.

Estas entrardn en una categoria de calificacion que segun el “Reglamento sobre
Procesos de Titularizacion Aplicable a Originadores de Derecho Privado” los

créditos de riesgo pueden ser de caracter :
- Normal

- Dudoeso

- Potencial
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- Deficiente
- Recaudo

- Pérdida

En el segundo caso el originador presenta a la Fiduciaria una calificacion de
riesgo realizada por una calificadora autorizada, remitiéndose dicha calificacion a

las normas estipuladas anteriormente en lo que fuere posible.

Después es necesario determinar la “siniestralidad general de la cartera”, la cual

considerara;

1. El porcentaje de cartera castigada en los tres ultimos afios
2. Clasificacién de cartera en cuanto a montos y plazos.

3. La determinacion de flujos futurqs que generara la cartera.
4. Porcentaje total de la cartera morosa.

5. Andlisis de sensibilidad.

Para posteriormente establecer el “Indice de Siniestralidad”, ¢l cual tomara dos

puntos de referencia :
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1. Si se trata de cartera nueva

2. Si es cartera superior a tres afios.

Estos dos conceptos, Siniestralidad General de la Cartera, y el Indice de
Siniestralidad, estan estipulados en los articulos cuatro y cinco respectivamente,
del “Reglamento sobre Procesos de Titularizacion Aplicable a Originadores de

Derecho Privado™.

3.6.1 LA CALIFICADORA DE RIESGO

Es una entidad autorizada, e inscrita en el registro de mercado de valores, la cual
sera la encargada de establecer calificacion de riesgo a un determinado titulo
valor, contemplando los siguientes criterios: Solvencia del emisor del titulo
(capacidad para pagar capital e intereses), las garantias que respalden la emision,
el ingreso de recursos destinados para cubrir obligaciones relacionadas con la

emision, capacidad para generar utilidades, presencia bursatil.

La calificacién otorgada al titulo sera revisada por lo menos dos veces al afio, en
cualquier momento, o bajo pedido de la Superintendencia de Compafiias, siendo
obligatoria la colaboracion del emisor.

En un proceso de calificacion se ubica al titulo valor en una categoria de las ya

establecidas por la Ley de Mercado de Valores, en el titulo quince articulo trece.
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A continuacion en la presente tabla se muestran las distintas categorias, de riesgo:

AAA Alta capacidad de pago de capital e interés, por parte del
emisor del titulo valor.
AA Alta capacidad de pago de capital e interés, por parte del
emisor del titulo valor en los términos y plazos pactados.

A El emisor tiene una buena capacidad de pago en los términos y
plazos pactados, sin embargo es ligeramente susceptible a las
variaciones o cambios del emisor.

B El emisor posee buena capacidad de pago, pero es suséeptible
a las variaciones del emisor.

C La capacidad de pago del emisor es minima, posible pérdida
de interés y capital.

D El emisor no tiene capacidad de pago.

E El emisor no tiene capacidad de pago o se encuentra en un

estado de suspension.

Elaboracion: Autor

Fuente: Ley de Mercado de Valores
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3.7 PARTES QUE CONFORMAN EL PROCESO DE

TITULARIZACION

Un proceso de titularizacién esta conformado por cinco partes fundamentales, que

son;
1. Originador
2. Emisor, Vehiculo, o Fiduciario (Issuer)
3. Administrador (Servicer)
4. Agente colocador (Underwriter)
5. Inversor

Ademas este proceso cuenta con dos partes complementarias, las cuales son:

1. El garante

2. Depositario

A continuacion se detalla cada una de estas:
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1. Originador

Es el propietario de los bienes que van a pasar a ser parte del Patrimonio
Auténomo que fue constituido con el fin de respaldar la Titularizacion.

Y/ o También es la persona natural o juridica propietaria de cartera , que realiza
el traslado de la misma a un Patrimonio Auténomo, con el objeto de obtener

valores monetarios.

2. Emisor, Vehiculo, o Fiduciario (Issuer)

Es la denominacién que adquiere la Fiduciaria que ha sido contratada para la

administracion del Patrimonio Auténomo. Esta se encargara de la custodia de los

bienes fideicomitidos para posteriormente emitir titulos valores (CDF’s).

3. Administrador (Servicer)

Es quién estarda encargado de realizar los cobros y la administracion de los

créditos.

Esta actividad puede ser desempefiada por un tercero, o el Originador.
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4. Agente Colocador (Underwriter)

Se denomina Agente Colocador a la Casa De Valores, que sera la encargada de la

colocacion a través de oferta pablica los titulos valores (CDF’s).

5. Inversor

Es toda persona natural o juridica que realiza la adquisicidn de los titulos valores

(CDF’s).
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PROCESO DE TITULARIZACION

ORIGINADOR

(Entrega bienes y/o cartera crediticia a
un Patrimonio Auténomo)

PATRIMONIO AUTONOMO

v

TITULOS VALORES

I

ADMINISTRADOR ( Servicer)

I

EMISOR, VEHICULOS O

FIDUCIARIO (Issuer)

(El Patrimonio Autéonomo es
custodiado por el emisor,
quien posteriormente realizara
la emision de titulos valores

CDF’S)

AGENTE COLOCADOR (Underwriter)

INVERSIONISTA

(Adquiere los titulos valores,

CDF’s)
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CAPITULO IV

CASO PRACTICO: EL FINANCIAMIENTO DE UNA EMPRESA
PRODUCTORA DE GUANTES DE LATEX, A TRAVES DE UN

PROCESO DE TITULARIZACION.

4.1 PLANTEAMIENTO DEL CASO PRACTICO

Para realizar la comparacion entre un financiamiento basado en un crédito
bancario tradicional y por otro lado un crédito estructurado en base a la
conformacion de un Fideicomiso Mercantil, para posteriormente entrar en
proceso de Titularizacién, es necesario tomar un ejemplo referente de una

empresa que necesite de financiamiento en la actualidad.

Con este propoésito ha sido integrado al presente analisis la empresa ecuatoriana

INPROLATEX S.A.

Inprolatex es una empresa ubicada en la ciudad de Quito, dedicada por el
momento exclusivamente a la produccion de guantes de latex centrifugado
(Caucho natural). Producto que puede ser empleado en distintos dmbitos y

necesidades, entre estos tenemos tanto su aplicacion doméstica, como industrial.
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La produccion de la fabrica alcanza los 25.000 pares de guantes mensuales,

300.000 anuales.

El producto tiene como mercado meta el territorio nacional, es decir que por el

momento no existen exportaciones a otros paises.

El mercado nacional en la actualidad demanda aproximadamente 450.000 pares
mensuales de este producto, teniendo la empresa una participacion en el mercado

del 5.56% .

El producto goza de alta calidad debido a un nuevo disefio y concepcién de los
procesos productivos desarrollado por uno de los accionistas, y administrador de

la empresa especialista en este campo.

La empresa se ha planteado la posibilidad de la expansion de la misma, colocando
una fabrica de iguales caracteristicas (igual volumen de produccién, mismos
insumos de produccion) a la actual ubicada en la Ciudad de Quito. Esta fabrica

tendria su funcionamiento en la ciudad de Santo Domingo de los Colorados.
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4.1.1 LA PRODUCCION DE GUANTES DE LATEX

4.1.1.1 MATERIA PRIMA

La materia prima fundamental requerida en este proceso de produccion de guantes

es el latex, el cual ha sido obtenido a través del método de centrifugacion.

Este método consiste en el procesamiento del latex extraido del arbol de caucho a
través de maquinaria que utiliza la fuerza centrifuga para la purificacion del latex.

A parte de este tipo de latex existen dos clases mds que son:

- Ldtex Evaporado .- Proceso donde se utiliza la temperatura para depurar

el latex obtenido.

- Ldtex Cremado .- Con el uso de quimicos se depura el latex.

Se utiliza el latex centrifugado debido a las facilidades y bondades que presenta
al momento de la produccion, lo cual se traduce en un aspecto a favor para
mejorar la calidad del producto final.

Sin embargo la empresa tratd de introducir en sus procesos el latex cremado, el

cual present6 problemas al momento del manejo del mismo e inmediatamente fue

descartado.
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Para la elaboracion de guantes ademas del latex centrifugado, tenemos una gama
de quimicos necesarios para los procesos de produccion . En la presente tesis se
cita a la mayoria de quimicos utilizados, sin embargo no son todos, debido a que
algunos de ellos son confidenciales, ya que la utilizacion de los mismos es la que
genera la calidad del producto, y su diferenciacion dentro del resto de productos

existentes en el mercado nacional.

A pesar de lo expuesto con anterioridad, cabe aclarar que si bien es cierto no se
cita algunos productos quimicos, los mismos si estan conformando lo que vendria

a ser el rubro de materias primas, utilizado en el analisis econémico de esta tesis.

Los quimicos utilizados en el proceso productivo ( mas adelante se precisa la
intervencion de estos dentro de el proceso de produccion) son los que se
encuentran a continuacion:

Amoniaco

- Formol

- Pigmentos

- Coagulantes
- Azufre

- Acelerante

- Dispersante

{
- Homogenizante
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- Auto oxidante
- Antiespumante

- Otros (bajo esta categoria se encuentran los quimicos confidenciales)

En su mayoria, la materia prima es importada debido probablemente a que en el
pais no existe una buena produccién de caucho.

Esto se debe a los elevados precios de producir caucho, ya que se necesita contar
con un fuerte capital de inversion, infraestructura y los resultados no son visibles

sino hasta después de aproximadamente ocho afios.

4.1.1.2 ETAPAS DE PRODUCCION

Para la comprension de todo el proceso necesario en la elaboracion de guantes, es
importante realizar una diferenciacion entre los procesos productivos en dos

etapas fundamentales:

- La primera es la Etapa Previa a la produccion, donde desarrollamos las

siguientes actividades:

1. Preparacién del latex.- Se realiza la mezcla del latex con un compuesto

de diferentes quimicos, donde predominan componentes como el

amoniaco, formol, pigmento, agua, entre otros.
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2. Latex formulado .- Después del proceso anterior se obtiene lo que se
conoce como latex formulado. Este es almacenado en una tina y
mantenido caliente, para que de esta manera el latex se encuentre

preparado para la siguiente etapa.

3. Formulacion con Coagulante .- Al latex formulado se le pone
coagulante, para que se adhiera a los moldes de guantes que
posteriormente seran colocados en el proceso productivo propiamente

dicho.

- La segunda etapa es la de Fabricacion del Producto, donde se emplean los

Procesos Productivos requeridos para la elaboracion del guante.

4.1.1.3 PROCESOS PRODUCTIVOS

1. Calentamiento de los moldes.- Para la elaboraciéon de los guantes son
necesarios moldes con la forma anatomica de la mano, los cuales
posteriormente seran sumergidos en el latex, preparandose para esta etapa,
los moldes son calentados en hornos a una temperatura aproximada de

sesenta grados centigrados.
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Inmersion en la formula coagulante.- En la etapa previa a la produccion
propiamente dicha se realizé la formulacion con coagulante, en este

proceso se utiliza, esa formulacion, los moldes se sumergen en el

'coagulantc.

Secado del Coagulante.- En este proceso los moldes con coagulante son

puestos a secar.

Inmersion Hidrdulica.- Cuando los moldes han secado son sumergidos a
través de una maquina hidraulica en latex con pigmento, por un minuto
treinta segundos (el tiempo que los moldes estén sumergidos determina el
grosor que tendra el guante).

Horno de secado.- Se ponen a secar los moldes y guantes.

Lavado o Lexiviado.- Los guantes se sacan de los moldes, y son lavados

para quitar cualquier resto de coagulante.
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7. Vulcanizaciéon.- Los guantes ingresan en la vulcanizadora por cuarenta
minutos aproximadamente.

En este proceso los guantes se cocinan, lo que les permite asimilar el

pigmento.

8. Lavado de moldes.- Los moldes son lavados, para que estén preparados

para el siguiente ciclo.
9. Clorinado de guantes.- Los guantes ingresan a la maquina de Clorinado.

10. Secado de los guantes.- Los guantes son secados en una maquina a través

de centrifugacion.

11. Control de calidad.- Los guantes son clasificados en buenos, malos y por

nimero (pares y docenas).

12. Empaque de los guantes.- Los guantes son cortados para introducirse en

su empaque.

13. Bodega.- Proceso final donde se embodegan los guantes para su venta.
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4.2 FINANCIAMIENTO A TRAVES DE UN PRESTAMO BANCARIO

Se va a hacer la suposicion de que Inprolatex S.A. opta por realizar sus planes de
la ejecucion de una nueva planta de produccién recurriendo a un préstamo
bancario.

El préstamo contempla los siguientes parametros:

» La inversion inicial necesaria global de todo el proyecto es de 72.770 U$
délares, de los cuales el 80,86% sera financiado a través de una deuda
bancaria, es decir la empresa contraera un pasivo de 58.841,82 US$
dédlares. El resto de la inversion necesaria, el 19,14%, 13.928,18 U$, sera

financiado con el capital propio de los accionistas.

» La tasa activa considerada para el presente analisis serd de 16.14%,esta fue
la tasa activa del mes de Mayo del 2001(tasa que cobrara la entidad

bancaria).
» La depreciacion de maquinaria y equipos se realizard considerando un

20% en linea recta, al igual que la depreciacion de equipos de

computacion.
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= El precio del producto fue calculado a partir de la siguiente ecuacion:

Precio de venta = Costo Variable Unitario + Costo Fijo Unitario + Utilidad

A modo de ejemplo se puede observar que en la tabla 4.2 (Flujo de Caja de
una Deuda Bancaria), en el primer afio, tenemos un Costo Variable Unitario
de 0.20, un Costo Fijo de 29.274, lo que nos daria un Costo Fijo Unitario de
0.10 y cabe agregar a esto que los ejecutivos de la empresa esperan una

utilidad del 15%.

Aplicando todos los datos expuestos a la ecuacion presentada tenemos:
Precio de venta'=0.20 + 0.10 + 0.15

Precio de venta = 0.45 centavos de dolar

* Con los datos proporcionados por la empresa Inprolatex S.A. se han
elaborado los flujos de caja. Para efecto de presentacion del flujo de caja
los costos han sido catalogados bajo los conceptos de Costos fijos y

Variables de la siguiente manera :

Datos proporcionados por la empresa; Materia prima, Mano de obra
Directa, Mano de obra indirecta, Materiales indirectos, Alquiler,

Transporte, Imprevistos, sueldos y salarios.
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- Costos fijos:

Costo mensual

1. Mano de obra Indirecta 970
2. Sueldos y salarios 1030
3. Alquiler 100
4. Gastos:
- Mantenimiento
de equipo 20

- Utiles oficina 10

- Teléfono 20

- Varios 32
5. Imprevistos 257.50
TOTAL 2.439.50

Costo Anual

11.640

12.360

1.200

240

120

240

384

3090

29.274

Elaboracién: Autor
Fuente: Inprolatex S.A.
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- Cestos Variables

1. Materia prima

2. Mano de obra directa

3. Maternal Indirecto

4. Transporte

5. Gastos: - Luz eléctrica
- Agua potable

TOTAL

Costo mensual

3.645
870
140
150

160

4.973

Costo Anual

43.740

10.440

1.680

1.800

1.920

96

59.676

Elaberacién: Autor
Fuente: Inprolatex S.A.

= En el flujo de caja se hicieron los siguientes supuestos:

- El precio se incrementa a razén de un 8% anual.

- El costo variable tiene un incremento de el 14% cada afio.

- Los costos fijos tienen un incremento de 14% anual.

- Laempresa no posee valor de salvamento

- Laproduccion crece el 5% cada afio.
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* El flyjo de caja (tabla 4.2) esta basado en parte en los siguientes rubros

(considerando una producciéon mensual de 25.000

pares, y anual de

300.000):
VALOR VALOR TOTAL|VALOR TOTAL
UNITARIO MENSUAL ANUAL
1)Materia Prima 0,1458 3.645 43.740
2) Mano de obra 0,0348 870 10.440
directa
3) Sueldos y 0.0412 1030 12.360
Salarios
4) Mano de obra 0.0388 970 11.640
indirecta
5) Materiales 0,056 140 1.680
indirectos
6) Alquiler 0,0040 100 1.200
7) Transporte 0,0060 150 1.800
8) Gastos 0,0100 250 3.000
9) Imprevistos 0,0103 257.50 3.090
TOTAL 0,2965 7.412.50 88.950
Tabla 4.1

Elaboracion: Autor  Fuente: Inprolatex S.A.
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1) Materia prima.- El desglose mensual del rubro de materia prima que se

presenta en la tabla es el siguiente:

Quimico Costo Porcentaje
Latex 335340 7 |92%
Am(;niaco 17.77 0.49%
Formol 14 0.38%
Pigmento '5.83 0.16%
Coagulante 0|54 1.48%
Nitrato

Auto oxidante |20.22 0.55%
Antiespumante |35 0.96%
Acelerante 40 1.10%
Homogenizante | 20 0.55%
Azufre 25 0.69%
Otros* 59.78 1.64%
TOTAL 3645 100%
Tabla 4.1.1

Elaboracion: Autor

Fuente: Inprolatex S.A.

*Fl rubro “Otros” estd conformado por todos los quimicos que conforman la
formula particular de la empresa para la produccion de sus guantes, por lo tanto
no figura una lista especifica de estos.
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2) Mano de obra directa.- En este punto se puede apreciar el pequefio tamafio de

la empresa, Este rubro considera los siguientes puntos:

Numero de | Horas de trabajo | Horas extra |Sueldo | TOTAL
obreros (diarias) (diarias 2)
6 8 20 US 125U% 870
Tabla 4.1.2

Elaboraciéon: Autor
Fuente: Inprolatex S.A.

3) Sueldos y Salarios.- Rubro que comprende los honorarios de Gerencia

General, Secretaria, Contador.

Sueldos Y Salarios Nuamero |Sueldo US| TOTAL
Gerencia General 1 650 8
Secretaria 1 160 8
Contador | 1 220 8
TOTAL 3 1030 24
Tabla 4.1.3

Elaboracion: Autor

Fuente: Inprolatex S.A.
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4) Mano de obra indirecta.- El siguiente cuadro especifica los elementos que

conforman el rubro mensual de Mano de Obra Indirecta.

Personal Mano de Cantidad de |Sueldo Horas de
Obra Indirecta personal Unificado |trabajo
Supervisor de procesos 1 370 U$ 8
productivos

Personal de limpieza 2 100 U$ 8
Administrador de planta 1 400 U$ 8
TOTAL 4 970US 24
Tabla 4.1.4

Elaboracién: Autor
Fuente: Inprolatex S.A.
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5) Materiales indirectos.- A continuacion se puntualizan los materiales

considerados indirectos (considerando una fabricacion mensual de 25.000 pares

de guantes).
Material Cantidad Valor
Material de empaque 1025 gramos (para 25.000 1.75 US$
pares)
Fundas de empaque 25.000 unidades 37.5U$
(A razén de 0.0015 U$
por cada funda de
empaque)
Gas 31 gramos por par 100.75 U$
(asumiendo un costo por
(31 gramos multiplicado gramo de gas de 0.00013
por 25.000 pares a Us)
producirse nos da un
requerimiento total en
gramos de 775.000)
TOTAL 140 US
Tabla 4.1.5

Elaboeracién: Autor
Fuente: Inprolatex S.A.
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6) Alquiler.- El rubro alquiler contempla todas las instalaciones de la fabrica, ya
que la empresa no posee instalaciones propias, el valor mensual del alquiler es de

100U$ mensuales.

7) Transporte.- La empresa cuenta con un recorrido para los empleados que

viven en sectores aledafios a la planta, el monto que debe pagar la empresa por

este concepto es de 150 U$ mensuales.

8) Gastos.- A continuacion se explica los egresos mensuales considerados en este

rubro:

Gasto Valor
Teléfono 20
Agua potable 8
Mantenimiento de equipos 20
Luz eléctrica 160
Utiles de oficina 10
Varios 32
TOTAL 250
Tabla 4.1.6

Elaboracion: Autor
Fuente: Inprolatex S.A.
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9) Imprevistos.- La empresa a determinado un monto mensual de 257.50 U$

para hacer frente a cualquier eventualidad que se le presente a la empresa.

El Rubro maquinaria dentro del flujo de caja estd conformado especificamente por

las siguientes maquinarias:

Descripcion de la maquina | Namero de Madquinas | VALOR
necesarias TOTAL
Tanque de latex 2 500
Molino de Bolas 1 1800
Compresor eléctrico 1 1500
Mesa de control de agujeros 1 120
Horno de calentamiento 2 160
Secadoras eléctricas de guante 2 1000
Tanque de lexiviado 1 80
Sistema neumatico 1 1600
Tanques de lavado 2 150
Tanque de clorinado 1 4000
Tanque para coagulante 1 150
Tanques de inmersion de latex 3 450
Tanques de alimentacion de 2 60
latex
Sistema de rieles 1 800
Homo de vulcanizacion 1 1800
Moldes de porcelana 300 9450
Total 23620

Elaboracion: Autor
Fuente: Inprolatex S.A.
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4.2.1 FLUJO DE CAJA DE LA DEUDA BANCARIA

En la tabla 4.2 se realiza el flujo de caja proyectado a cinco afios, en la tabla se
calcula el VAN puro (Valor Actual Neto), el cual es positivo, esto quiere decir

que con lo que respecta a este indicador el proyecto es viable.

Otro indicador importante es la TIR (tasa interna de retorno), la cual es superior a
el coste de capital, siendo esta del 26.02%,en comparacion a un coste de capital
del 16.14% , hecho que nos confirma que hasta el momento se trata de un

proyecto viable.

4.2.2 TABLA DE AMORTIZACION

En la tabla de amortizacion encontramos que la deuda a pagarse en cinco afios se
har4 a través de pagos iguales de 18.029.57 US anuales. Si comparamos con el
fluyjo generado (tabla 4.2; Tabla 4.3) vemos que este flujo necesita de
aproximadamente el 78.06% de su valor para cubrir deuda, dejando

aproximadamente un 21.94 % libre, para sus accionistas.
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4.2.3 FLUJO DE CAJA DE LA DEUDA
Al calcular el flujo de caja de la deuda lo que obtenemos es el valor presente de

los ahorros en impuestos.

En el caso de la deuda bancaria este valor presente es mayor que en la deuda .
contraida a través de CDF’s, como se puede observar comparando el Valor
Actual Neto de las tablas 4.4 y 4.9.sin embargo este factor es irrelevante por el
momento para seleccionar la mejor opcidn de financiamiento, simplemente esta
diferencia nos indica que en el caso del flujo de la deuda bancaria se esta
manejando un mayor volumen de gasto financiero debido a la diferencia de costo
de capital que comparado con el flujo de deuda con CDF’s es menor, pof ende se
produce un mayor escudo fiscal en el caso de el financiamiento con deuda

bancaria.

Por si solo el flujo de caja de la deuda no va a determinar la viabilidad del

proyecto, es necesario incluir en el andlisis al valor actual neto ajustado.
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4.2.4 VANY TIR AJUSTADOS DE LA DEUDA BANCARIA

El VAN ajustado (VAN basico + VAN de la deuda) el cual considera dentro de su
analisis aspectos de importancia como es el efecto del escudo fiscal, es favorable
ya que este es positivo. (Tabla 4.5), pero hay que notar que como se podra ver
mas adelante en este estudio, al hacer una comparacion de este VAN ajustado con

el originado por los CDF s, este ultimo sera mayor.

En este punto nos podemos dar cuenta del por que no se daba mayor importancia
con anterioridad al hecho de que el Van de la deuda bancaria sea mayor que €l
Van de la deuda con CDF’s, pues para poder dar un criterio de aceptacion, o de
rechazo del proyecto es necesario reunir al VAN flujo de caja libre con el VAN

que se obtiene en el flujo de la deuda.

Asi al comparar la tabla 4.5 (Tabla del Van Ajustado de la deuda Bancaria) y
4.10 ( Tabla del Van Ajustado del financiamiento con CDF’s) vemos que el Van
Ajustado de la deuda con CDF's es mayor que el originado por la deuda bancaria.
Es decir que se sumo al Van libre o puro la actualizacion del escudo fiscal y
después de haber hecho esta consideracion se obtuvo un mejor Van Ajustado de la
deuda de CDF’s. Lo que implica que el proyecto es mas conveniente si se entra en

un proceso de titularizacion.
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De lo cual podemos sacar la conclusién que el proyecto desarrollado a través de
un fideicomiso es mds rentable que el mismo proyecto realizado con un préstamo
bancario, a pesar de que se haya formado un escudo fiscal mayor en este

financiamiento.

4.3 FINANCIAMIENTO A TRAVES DE LA CONFORMACION DE UN
FIDEICOMISO MERCANTIL, PARA LA POSTERIOR

TITULARIZACION DEL MISMO

4.3.1 MECANISMO DE FINANCIAMIENTO

En el presente punto se va a hacer la suposicion que la empresa ha decido
financiar su necesidad de capital de inversion, la cual es del 80,86% de la
inversion total (que como se dijo anteriormente seria la cantidad de 72.770 U$), a
través de la conformacion de un Fideicomiso Mercantil, para posteriormente

proceder a la titularizacion del mismo.

Los parametros a considerarse en el presente analisis son en su mayoria iguales a
los anteriores ya sefialados en el caso de una financiaciéon por medio de una
entidad bancaria, en el numeral 4.2, y ademas se mantiene el esquema de Costos

Fijos y Variables con anterioridad presentado.
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De esta manera consideramos lo siguiente:

= El monto total a financiarse sera 72.770U8$, de este el 19,14%, es decir

13.928,18 US$, se cubrird con recursos propios, y los 58.841,82 dolares

restantes seran captados por medio de un proceso de titularizacion.

= La depreciacion tanto de equipos de computacién como de la maquinaria

sera realizada al 20% y en linea recta.

= El costo de la deuda sera del 12%, por cada titulo emitido (CDF’s).

s Parte del flujo de caja de la emision de CDF’s (tabla 4.6) esta basado en

los datos de la tabla 4.1.

= Los costos de la titularizacion estan expresados en la seccion de anexos en

la tabla 4.7, los cuales se encuentran considerados dentro del 12%.

» Tanto los precios como los costos de produccion han sido calculados de

igual forma que en el numeral 4.2.
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4.3.2 PROCEDIMIENTOS A SEGUIRSE EN EL PROCESO DE

FINANCIAMIENTO POR TITULARIZACION

El procedimiento necesario para que una empresa logre un financiamiento a través

de la conformacion de un fideicomiso constaria de las siguientes partes:

1. La conformacion de un Patrimenio Auténomo:

Se realiza un contrato de Fideicomiso Mercantil, el cual conformara un

Patrimonio Auténomo.

El Constituyente de este Patrimonio serfa Inprolatex S.A., el cual trasladaria la
empresa ya existente (la empresa con cede en la ciudad de Quito) a un Patrimonio
Auténomo con el fin de que tanto la empresa como los flujos que esta llegara a
generar funcionen como garantia, y respaldo de la futura emision de CDF’s.

2. Titularizacion del Patrimonio:

A partir del patrimonio constituido se realiza una emisién por el valor de la

necesidad de capital que asciende a 58.841,82 US.
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Con este fin se emiten mil CDF’s con un valor nominal de 58.84 US$ cada uno, y
con una tasa de interés del 12%.
/
Debido a este proceso se incurre en los costos establecidos en la tabla 4.7.
Al conformar el fideicomiso el Beneficiario del contrato fiduciario va a ser el

inversionista tenedor de los CDF’s.

3. Colocacion de los titulos:

La administradora de fondos y fideicomisos se encargara de colocar estos titulo
valores. Por medio de una casa de valores, esta ultima pondra los titulos a
consideracidn de las calificadoras de riesgo, las mismas que emitiran su criterio
sobre los titulos .

Este punto es fundamental ‘ya que de esta calificacion dependera el interés de los
distintos inversionistas, quienes se acercaran a la bolsa de valores a hacer la
adquisicion de los valores titularizados que estdn siendo ofrecidos en oferta

publica.

4. Pago de la deuda:

El pago del 12% sobre cada titulo valor, CDF se hara en cinco anualidades fijas
vencidas y anuales, donde se cancelard interés y capital respectivamente.

Los CDF’s cancelados vuelven al Patrimonio Auténomo, el Fiduciario realiza la

custodia de estos.
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En sintesis:

INPROLATEX S.A.
TRASLADA TODOS SUS ACTIVOS Y FLUJOS ESPERADOS A UN

PATRIMONIO AUTONOMO

v

PATRIMONIO AUTONCGMO (CUSTODIADO POR LA FIDUCIARIA O
ADMINISTRADORA DE FONDOS)

v

A PARTIR DEL PATRIMONIO AUTONOMO SE PRODUCEN CDF’s

v

LOS CDF’s SON COLOCADOS EN OFERTA PUBLICA EN LA BOLSA
DE VALORES.

v

LA EMPRESA CANCELA LA DEUDA A LOS TENEDORES DE CDF’S, Y
LOS TITULOS CANCELADOS VUELVEN AL PATRIMONIO
AUTONOMO
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4.3.3 FLUJO DE CAJA DEL FINANCIAMIENTO CON CDF’s

En la tabla 4.6 de la seccion Anexos se presenta el VAN puro del financiamiento

utilizando la titularizacion, calculado a partir del coste de capital, 12%.

El VAN puro es positivo, lo cual indica que el proyecto es viable con la tasa de

descuento del 12%, este nos deja saber ademas que los flujos esperados no solo
satisfacen las necesidades del capital de deuda y cubren las expectativas de los
inversionistas, sino que ademas se generara un excedente, el cual se lo puede

atribuir a los propios accionistas de la empresa.

La TIR (tasa interna de retorno) es favorable también, ya que es superior a la tasa
del 12%.

Si se compara el flujo de caja del financiamiento con CDF’s con el flyjo de caja
del financiamiento tradicional, tenemos tasas de retorno iguales, sin embargo
existe una diferencia sustancial si en nuestra comparacién tomamos en cuenta que
la TIR generada por los CDF’s es 14.02 puntos mayor al coste de capital (12%),
mientras la TIR bancaria es solo 9.88 puntos mayor a su costo de capital, el cual
era del 16.14%.

Otra diferencia significativa la encontramos al analizar el VAN puro.

Si bien es cierto que los dos flujos presentan los VAN puros positivos, el
19.040,75 VAN del flujo de financiamiento bancario , 29.477,08 VAN del flujo

de financiamiento con CDF’s (tablas 4.2 y 4.6 respectivamente), la diferencia
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que se produce entre estos dos siendo el mayor el VAN de los CDF’s por un total
de 10.436,33, es decir es el 35.40% mayor que el VAN bancario, se traduce en un

mayor excedente para los accionistas de la empresa.

Esto se explica por que mientras mas valor tenga el VAN, mayor serd el dinero

distribuible a los accionistas.

43.4 TABLA DE AMORTIZACION DE LA DEUDA CON CDF’s

En la tabla 4.8 encontramos la amortizacion realizada del financiamiento con
CDF’s.

Dicha tabla establece un pago de interés y capital de 16.323,29 anuales,
presentandose un importante ahorro en el pago de 1.706,28 US$, en relacion con el
pago de 18.029,57 de la deuda bancaria.

Este ahorro se atribuye al uso de una deuda mds barata, proveniente del proceso

de titularizacion.

4.3.5 FLUJO DE LA DEUDA CON CERTIFICADOS DE DERECHO

FIDUCIARIO (CDF’s)

Comparando el flujo de la deuda bancaria (tabla 4.4) con el flujo de la deuda de

CDF’s (tabla 4.9) encontramos importantes diferencias.
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El Van de la deuda bancario es mayor que el Van de los CDF’s, que como se dijo
en el numeral 4.2.1 se debia al gasto financiero que como consecuencia a el uso de
un coste de capital superior el escudo fiscal producido es mayor.

Par determinar la viabilidad del proyecto es necesario juntar este concepto con el

de el Van ajustado.

4.3.6 VAN Y TIR AJUSTADOS DEL FINANCIAMIENTO CON CDF’s

Como se sostuvo anteriormente en el numeral 4.2.4 el VAN ajustado de la deuda
que es con CDF’s es mayor al VAN ajustado de la deuda bancaria, asi tenemos en
la deuda bancaria 27.054,95 de Van ajustado, mientras que de los CDF's es de
36.258,15.

Esto notifica lo planteado con anterioridad, si bien es cierto los dos proyectos son
viables el proyecto que es financiado por un fideicomiso es una posible mejor
opcidn, por que este representa un mayor remanente para los accionistas de la

empresa.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 CONCLUSIONES ESPECIFICAS

La empresa tiene que considerar el financiamiento de sus actividades a
través de un proceso de titularizacion, emision de CDF's, y descartar el
financiamiento bancario ( en el caso hipotético de que esta quisiera optar

por una de estas dos opciones).

Independientemente de que el proyecto financiado por deuda utilizando
como medio la emision de CDF's sea viable o no (Aun que en el caso
practico de una empresa de la vida real, que hipotéticamente opta por uno
de estos dos opciones de financiamiento si lo fue), en el presente trabajo
quedo claro el planteamiento de una nueva manera de financiamiento
como es el fideicomiso y de todos los procedimientos que a este le rodean,
ademas de establecer que el fideicomiso es una verdadera opcion de

financiamiento, mas barata y agil, que las vias tradicionales.

El Valor Actual Neto puro es mayor en un proceso de titularizacion, y la

Tasa Interna de Retorno es mayor al coste de capital.
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Las anualidades de la deuda resultan mas bajas cuando se trata de la
titularizacion.
El Valor Actual Neto Ajustado es mas optimo en un financiamiento

llevado a cabo por un proceso de titularizacion.

El riesgo del inversionista es mucho menor si se opta por una negociacion
fiduciaria. Al conformarse el Patrimonio Auténomo la empresa
fideicomisada se vuelve inembargable, sobre esta hay un control por un
ente calificado como es el fiduciario.

La titularizacion vuelve mas atractivos proyectos, ya que se puede ser
participe del mismo con una baja cantidad de dinero.

Por realizarse la negociacion bajo oferta publica se accede a un mayor
numero de potenciales inversionistas.

El accionista de la empresa recibe mayores utilidades realizando una

misma actividad (En el caso de proyectos viables).

]R



5.2 CONCLUSIONES GENERALES

La situacion macro econdémica del Ecuador presenta un panorama incierto, los
graves problemas que aquejan a nuestra sociedad son serios, y las posibles

soluciones en su mayoria son a largo plazo.

El obtener crédito resulta una verdadera odisea para el empresario, o emprendedor

de una actividad econémica en el Ecuador.

Por esta razdn es necesario que se busquen sistemas alternativos de
financiamiento para los entes dedicados a la actividad economica.

El presente estudio ha probado que dentro del Fideicomiso Mercantil, podemos
encontrar una respuesta a estos requerimientos, se mostré paso a paso una posible
alternativa de financiamiento agil y con un grado de deuda mas bajo que por las

vias tradicionales.

Este instrumento que no ha podido ser aplicado en el Ecuador debido a algunos
factores, siendo el de primordial importancia el impedimento juridico que
encontraba esta figura hasta hace algunos meses, podria ser una opcidn clara para

captar capitales, nacionales y extranjeros.

Especificamente el presente trabajo demuestra las siguientes ventajas al utilizar

este sistema:
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Seguridad juridica: El Fideicomiso debido a su naturaleza y estructura se
torna en un medio idéneo para realizar actividades econdmicas, ya que
este sistema se preocupa por salvaguardar la igualdad de derechos y
obligaciones de todas las partes que se vean involucradas en un proceso

fiduciario.

Representa nuevas oportunidades de negocio: La gama de negocios
que se pueden originar partiendo como punto de origen un contrato
fiduciario son infinitos.

El tipo de negocio no es un limitante, pues siempre y cuando la actividad

sea de cardcter licito el unico limite sera la imaginacion de la persona.

Agil captacién de crédito: Los créditos se tornan mas democraticos y
accesibles al publico en general.

Personas con un capital limitado pueden unirse y conformando un
fideicomiso pueden desarrollar negocios que bajo otras circunstancias

seria imposible.

Reactivacion de los mercados de valores: La actividad bursatil en el pais

ha sido casi nula e inexistente, el fideicomiso por medio de la

90 .



titularizacion permite acceder a este mercado tanto a personas juridicas

como a naturales.

Los negocios a través de bolsa resultan mas comodos y baratos con la
titularizacion, haciendo mas atractivo el negociar por esta sistema de

mercado.

La titularizacion integra al mercado de valores sectores empresariales y

sociales que antes se habian marginado.

Liquidez de actives: La titularizacién permite convertir a un activo que
carece de liquides en liquido. Carteras problematicas e inclusive algunas
que se daban como carteras irrecuperables, se vuelven dinero en efectivo,

al igual que activos fijos, bienes muebles.

Reactivacion econémica del pais: Siempre se habla en el Ecuador de
concesiones de créditos mas bajos, o de créditos blandos.

Al ser la titularizacién una opcion mas barata de obtener recursos no es
necesario que el publico este esperando la esporadica llegada de este tipo
de créditos.

El empresario ecuatoriano puede generar plazas de trabajo, produccion,

divisas ya que cuenta con los recursos necesarios para hacerlo.
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= Elementos intangibles adquieren valor: Los proyectos, ideas

adquieren un valor monetario, y se vuelven negociables.

=  Mayor nimero de inversionistas: Para realizar una negociacion
bursatil previamente se ha cumplide con un sin numero de
requerimientos tanto legales como econdmicos .Por esta razon los
titulo valores son de mayor confianza del inversor, y estan

expuestos a una amplia gama de estos.

5.3 RECOMENDACIONES

La empresa estudiada debe optar por financiar su proyecto por medio de una
deuda con CDF's, debido a que se trata de una opcién que representa menos costo
que por la via tradicional, y al ser una operacion llevada por el mercado bursatil

resulta mas agil y eficiente.
Pero dicha empresa no deberia considerar a la titularizaciéon como un medio de

financiamiento solamente, sino también como un método de brindar liquidez a la

empresa y brindar rotacion a sus activos.

92



La titularizacién es un sistema poco difundido en el Ecuador ,las autoridades del
ramo deben hacer un esfuerzo para la difusion de esta. Los beneficios de esta
gestion podrian ser innumerables. Ya se ha dado el primer paso con la aprobacion
de las leyes necesarias, ahora es importante integrarla a nuestro desenvolvimiento

econdmico.
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ANEXOS



FLUJO DE CAJA DE UNA DEUDA BANCARIA

3 R s i AR & SR L G P
Produccién 300000 315000 330750 347287.5 364651,88
Precio Unitario 0,45 0,49 0,52 0,57 0,61
Costo variable unitario 0,20 0,22 0,23 0,25 0,28
Ventas 135000 153090 173604,06 196867,004] 223247,1826
Costo variable total 59676 68030,64 77554,93]. 88412,62 100790,39
Gastos de venta ( 8%) 10800 12247 .2 13888,3248] 15749,36032] 17859,77461
Margen de contribucién 64524 72812,16 82160,81 92705,02 104597,02
Costo fijo 29274 33372,36 38044,49 43370,72 49442 62
Depreciacion Maquinaria y Equipos 4724 4724 4724 4724 4724
Depreciacion Equipos de Computacion 230 230 230 230 230
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 30296 34485,80 39162,32 44380,30 50200,40
Impuesto 36.25% (Imp a la renta y Participacion laboral) 10982,30 12501,10 14196,34 16087,86 18197,65
Utilidad Neta 19313,70 21984,70 24965,98 28292,44 32002,76
Depreciacién Maguinaria y Equipos 4724 4724 4724 4724 4724
Depreciacién Equipos de computacion 230 230 230 230 230
INVERSIONES
Maquinaria y equipos 23620
Equipos de computacién 1150
CAPITAL DE TRABAJO 48000 -1169,65 -1333,4 -1520,08 -1732,89
Valor de Salvamento
Magquinaria y Equipos
Equipos de Computacion ~~ F bl
Capital de trabgo |t e
FCLP 72770 23098,05 25605,30 28399,90 31513,55 36956,76
VAN (16,14%) S/. 19.040,75
TIR 26,02%

Tabla 4.2




Monto de la deuda
Numero de pagos anuales
Tasa de interes

Valor del pago

AMORTIZACION DE LA DEUDA BANCARIA

58841,82

5
16,14%
18029,57

Tabla 4.3

58841,82 18029,57 9497,07 8532,50 50309,32
50309,32 18029,57 8119,92 9909,65 40398,67
40399,67 18029,57 6520,51 11509,06 28890,61
28890,61 18029,57 4662,94 13366,63 156523,98
15523,98 18029,57 505,57 0,00




Gasto Interes 16,14%

" ‘3}‘1{‘/ r——

RSN ERSTERS H
9497,07

FLUJO DE CAJA DE LA DEUDA BANCARIA

PRI A IO

505 57

Ahorro Impuesto 36,25% 344269 2943,47 2363,68 1690,32 908,27
Resultado Neto despues de impuestos 6054,38 5176,45 4156,83 297262 1597,30
Amortizacion de Capital 8532,50 9908,65 11509,06 13366,63 15524,00
Principal Credito 5884182 - | @ e e e
Flujo de caja de la deuda 58841,82 -14586,88 -15086,10 -15665,89 -16339,25

Tabla 4.4

-17121,30

0




VAN AJUSTADO DE LA DEUDA BANCARIA

VAN BASICO +VAN DE LA DEUDA = VAN AJUSTADO

19.040,75 + 8.014,20 = 27054,95

TIR AJUSTADA DE LA DEUDA BANCARIA

/' 23098 o]

5605, 3' '

- 2‘8399 of

31‘51355

36956‘76

TIR AJUSTADO

Tabla 4.5

3442,69 294347 2363,68 1690,32 908,27
-72770]  26540,74]  28548,77] _ 30763,58] _ 33203,87] 3786503
30,25%



FLUJO DE CAJA DE LA EMISION DE CDF'S

e

g

300000]

i MS;&.» RN

315000

S Hgn S
330750

347287 50

3

Produccién 364651,88
Precio Unitario 0,45 0,49 0,52 0,57 ' 0,61
Costo variable unitario 0,20 0,22 0,23 0,25 0,28
Ventas 135000 153090 173604,06 196867,004] 223247,1826
Costo variable total 59676 68030,64 77554,93 88412,62 100790,39
Gastos de venta ( 8%) 10800 122472 13888,3248| 15749,36032] 17859,77461
Margen de contribucién 64524 72812,16 82160,81 92705,02 104597,02
Costo fijo 29274 33372,36 38044,49 43370,72 4944262
Depreciacién Maquinaria y Equipos 4724 4724 4724 4724 4724
Depreciacién Equipos de Computacidn 230 230 230 230 230
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 30296 34485,80 39162,32 44380,30 50200,40
Impuesto 36.25% (Imp a la renta y Participacién laboral) 10982,30 12501,10 14196,34 16087,86 18197,65
Utilidad Neta 19313,70 21984,70 24965,98 28292,44 32002,76
Depreciacion Maguinaria y Equipos 4724 4724 4724 4724 4724
Depreciacion Equipos de computacion 230 230 230 230 230
INVERSIONES

Maguinaria y equipos 23620

Equipos de computacion 1150

CAPITAL DE TRABAJO 48000 -1169,65 -1333,4 -1520,08 -1732,89

Valor de Salvamento

Maquinaria y Equipos

Equipos de Computacion 4 e
Capital de trabajo bbbl e
FCLP 72770 23098,05 25605,30 28399,90 31513,55 36956,76
VAN (12%) S/. 29.477,82

TIR 26,02%

Tabla 4.6




Tabla de Costos de Emision de Titulos Valores (C.D.F.'s)

Comision requerida por la administradora de fondos sobre el Patrimonio Autonomo:
Del 1% Hasta el 2%

(En el presente caso se ha convenido con el fiduciario un interes del 1%)
58.841,82 x 1% = 588,42

Comision para /a calificadora de riesgo:

Esta se establece entre el 0,025% y 0,050% sobre la emision
(Para esta emision ficticia se considera el 0,050%)

58.841,82 x0,025% = 14,71

Comision para la Bolsa de Valores:
La comision establecida es del 1% sobre la emisién
58.841,82 x 1% = 588,42

TABLA 4.7



AMORTIZACION DE LA DEUDA A TRAVES DE CDF's

Monto de la deuda 58841,82
Numero de pagos anuales 5
Tasa de interes 12,00%
Valor del pago _ 16323,29

0

1 49579,55 16323,29 7061,02 9262,27 49579,55
2 39205,81 16323,29 5949,55 10373,74 39205,81
3 39205,81 16323,29 4704,7 11618,59 27587,22
4 27587,22 16323,29 3310,47 13012,82 14574,4
5 14574.4 16323,29 1748,93 14574,36 0

Tabla 4.8



FLUJO DE CAJA DE LA DEUDA CON CDF's

174

o

8,

Gasto Interes (12%) 9
Ahorro Impuesto 36,25% 2559,62 2156,71 1705,45 1200,05 633,99
Resultado Neto despues de impuestos 4501,40 3792,84 2999,25 2110,42 1114,94
Amortizacién de Capital 9164,27 10263,41 11495,02 12874,42 14419,35
Principal Credito 5884182 - | 0 e e ] e | e
Flujo de caja de la deuda 58841,82 -13665,67 -14056,25] -14494.27] -14984,84] -15534,29

Tabla 4.9




VAN AJUSTADO DEL FINANCIAMIENTO CON CDF'S
VAN BASICO +VAN DE LA DEUDA = VAN AJUSTADO

29.477,82 + 6780,33 = 36.258,15

TIR AJUSTADA DEL FINANCIAMIENTO CON CDF'S

"23098 05| 256053 ""283999 ’31'513 o
255962 2156.71 1705.45] 120005 63399
72770] 25657 67| 27762.01|  30105.35]  32713.60|  37590.75

TIR AJUSTADO 29,11%

Tabla 4.10



PLAN DE TESIS

1. TEMA DE INVESTIGACION
El Fideicomiso: Alternativa de Financiamiento para la Empresa en el Ecuador.

2. PLANTEAMIENTO, FORMULACION Y

SISTEMATIZACION DEL PROBLEMA

2.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Debido a la inestabilidad macroeconémica producida por factores politico
— econdmicos e inclusive sociales; el acceso a crédito para las empresas
ecuatorianas se ha tornado dificil, inseguro y costoso desde el punto de vista
financiero, a consecuencia de la tasa activa que se maneja en el pais, la cual es alta
ya que se ve afectada por factores como el riesgo pais, el impacto inflacionario,

etc.

Las soluciones a futuro de todos estos conflictos internos no son claros,

por lo menos no en un corto plazo.
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Por esta razén es necesario el planteamiento de formas no tradicionales de
financiamiento en el Ecuador; como es la figura del fideicomiso. Y por ende es
necesario establecer la situacion actual del fideicomiso en el Ecuador, para asi

determinar si este puede ser utilizado como medio para financiar la empresa.

2.2 FORMULACION DEL PROBLEMA

¢ Como se podria financiar una empresa en el Ecuador en los actuales momentos,

a través de la figura del fideicomiso?

2.3 LA SISTEMATIZACION DEL PROBLEMA

i Qué es el fideicomiso; cudl es su origen, proposito y bajo qué parametros se
maneja?

¢, Cual es su aplicacion practica en general, y como medio de financiamiento?

¢, Cual es la situacién actual del fideicomiso en el pais?

¢, Cual es la situacion actual de los métodos tradicionales de financiamiento en el
pais; y cual es su posicion frente a la figura del fideicomiso como medio de

financiamiento?
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¢ El Ecuador es un sitio propicio para el desarrollo de este tipo de financiamiento?

¢, El proyecto a analizarse en el caso practico serd viable?

3. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

3.1 OBJETIVOS GENERALES

- Analizar si el fideicomiso puede ser una alternativa de financiamiento para las
empresas en el Ecuador.

- Determinar cual es la condicion actual en que se encuentra el fideicomiso en el
Ecuador; cual es su desarrollo, su aplicacion y situacion legal en el pais.

- Determinar si el proyecto, tomado como caso practico, es viable.

- Plantear al fideicomiso como alternativa de  financiamiento,

independientemente de que el proyecto llegara a ser viable o no.
3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS
- Determinar los conceptos basicos del fideicomiso y sus aplicaciones.
- Conocer el desarrollo y condicion actual del fideicomiso en el Ecuador.

- Examinar la factibilidad de aplicar un sistema de financiamiento a través de un

fideicomiso en el pais.
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- Describir el financiamiento tradicional a través de la banca del pais y
compararlos con la fiducia.
- Contribuir con el planteamiento de un modelo de financiamiento seguro y

eficaz.

4. JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

En la actualidad la necesidad de obtener financiamiento para la empresa
ecuatoriana es evidente, ya sea para el inicio de nuevos proyectos, o para el

crecimiento y desarrollo de los ya existentes.

El planteamiento de nuevas alternativas de financiamiento aportaria al
desarrollo de la empresa en el Ecuador y en consecuencia contribuiria en parte al

proceso de reactivacion econdomica en el pais.

Dicho proceso se logrard solo y tUnicamente si los empresarios y el
inversionista en general tienen una vision clara de la flexibilidad que la figura del
fideicomiso presenta y de sus multiples usos y ventajas. Ya que no hay que perder
de vista que este proceso en el Ecuador esta iniciandose y que en relacion a otros

paises se lo podria calificar incluso como retrasado.
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5. MARCO DE REFERENCIA

5.1 MARCO CONCEPTUAL

Los principales términos técnicos a utilizarse en la presente investigacion seran:
Fideicomiso, titularizacidn, andlisis y calificacion de riesgo, titularizacion de
cartera, cartera hipotecaria, proyectos inmobiliarios, cartera comercial bancaria,
lineas de crédito, encargo fiduciario, titulos de contenido crediticio, titulos de
participacion, titulos mixtos, tasa interna de retorno, valor actual neto.

5.2 MARCO TEORICO

Las teorias a emplearse para la evaluacion financiera son:

Meétodos que utilizan el valor cronolégico de los flujos de efectivo (tasa interna de
retorno y valor actual neto).

Proceso de titularizacion, costos de titularizacion y costo de formaciéon de un

contrato fiduciario.
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6. HIPOTESIS DE TRABAJO

6.1 HIPOTESIS GENERAL
El fideicomiso es una alternativa para el financiamiento de la empresa en el
Ecuador, comparado con las demas posibilidades tradicionales existentes en la

actualidad.
6.2 HIPOTESIS ESPECIFICA

- El fideicomiso en el Ecuador es una alternativa de financiamiento frente al

crédito bancario.
7. TEMARIO TENTATIVO

Capitulo I: Definicién del Fideicomiso.
1.1 Definicién de Fideicomiso
1.2 Marco legal y tributario

1.3 El encargo fiduciario

Capitulo II: Negocios y productos fiduciarios.
1.1 Fideicomiso de Inversion
1.2 Fideicomiso Inmobiliario

1.3 Fideicomiso de Garantia
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Capitulo III:

Capitulo IV:

Capitulo V:

1.4 Fideicomiso de Administracion

1.5 Situacidn del fideicomiso en el pais

Aspectos generales y analisis situacional de la titularizacion

en el Ecuador.

1.1 Definicién de la titularizacion

1.2 Marco legal y tributario

1.3 La emision de Hits

1.4La emision de certificados de derecho fiduciario
(CDF’s)

1.5 Analisis de la titularizacion en el Ecuador

Caso practico: El Financiamiento de una empresa a través
de un proceso de titularizacion.

1.1 Escenario 1 (financiamiento a través de lineas de crédito
bancario)

1.2 Escenario 2 (financiamiento a través de un proceso de

titularizacion)

Conclusiones y Recomendaciones
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8. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

8.1 METODOS DE INVESTIGACION

La presente investigacion se desarrollard a través del método de andlisis y
sintesis deductivo. Partiendo de una formulacién inicial de la hipdtesis y
corroborando empiricamente las deducciones ldgicas derivadas de la formulacion

de hipotesis y se anunciara la tesis final.
De estos métodos empiricos seleccionados se utilizard la medicion y la entrevista.
A este método se le sumara el inductivo ya que pasaremos por una fase de
observacion, otra de experimentacion, siguiendo una de comparacion, terminando
en una abstraccion y generalizacion.
8.2 TIPO DE ESTUDIO
El tipo de estudio a realizarse serd descriptivo porque parte de la

observacion actual de casos hechos y fendmenos, y ademas este se ubica en el

presente, pero sin embargo no se ve limitado a la simple recoleccion o tabulacion
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de datos, sino que procura la interpretacion racional y el analisis objetivo de los

mismos. Este método también es conocido como método de observacion.

Otro método a utilizarse es el llamado experimental, el cual consiste en
provocar voluntariamente una situacion que se quiere analizar es de_cir que se
modifica voluntariamente la realidad actual. Esto se logra mediante el control de
las variables involucradas en el estudio. Dicho método sera aplicado en un caso

practico en el presente estudio.

8.3 FUENTES

8.3.1 FKuentes Primarias

Entrevista a ejecutivos, funcionarios relacionados con el medio crediticio y

fiduciario del pais.

8.3.2 Fuentes secundarias

a. Estudios, investigaciones elaboradas por empresas del ramo.

b. Lectura de informacion en Internet, periddicos especializados, datos

estadisticos y revistas economicas.

¢. Libros especializados en el tema.
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