UNIVERSIDAD DE LAS AMERICAS

FACULTAD DE ADMINISTRACION Y ECONOMIA

LA TITULARIZACION Y LA EMISION DE OBLIGACIONES EN EL ECUADOR:
ANALISIS COMPARATIVO DE LOS CASOS BANCO AMAZONAS S.A. Y
PRONACA C.A.

TRABAJO DE TITULACION PRESENTADO EN CONFORMIDAD A LOS

REQUISITOS PARA OBTENER EL TITULO DE INGENIERO COMERCIAL EN
ADMINISTRACION DE EMPRESAS

Econ. Raul Daza Martinez

Ana Ivonne Salamanca Espitia
Cecilia Jeannet Garcia Fernandez






INFORME PRESENTADO POR EL DIRECTOR DEL TRABAJO DE
TITULACION

1. El tema del trabajo de titulacion es : “La titularizacion y la Emision
de Obligaciones en el Ecuador: Analisis comparativo de los casos
Banco Amazonas y Pronaca”. Este tema se inscribe dentro de las
ciencias econdémicas y administrativas. Fue factible realizar su
investigacion sujetandose al plan que inicialmente fue presentado a
la Universidad, con las determinaciones concebidas sobretodo en

su unidad de analisis.

2. El Marco Tedrico constituye una sistematizacion de conocimiento
de todos los mercados financieros y sobre el desarrollo técnico
relativo a la titularizacion y emisién de obligaciones, de autores

importantes.

3. El trabajo de Titularizacion se refiere a nuevos productos
desarrollados gracias al avance del conocimiento sobre los
mercados financieros y bursatiles en el mundo. En efecto, en
mercado como el nuestro han sido productos de reciente
adaptacion, con incipiente desarrollo, por lo tanto la investigacién, a
parte de generar un marco cognoscitivo del problema, se refirié en
su andlisis a dos casos de la vida real para contribuir con una
metodologia que practicamente es el aporte de la investigacion.
Como hacer titularizacién y como hacer emisién de obligaciones,
fue uno de los objetivos. El otro, cual de las dos alternativas es mas
convenientes desde el punto de vista, con el riesgo, costo,
beneficio y oportunidad, fue otro de los objetivos. Objetivos que

fueron logrados por las estudiantes.

4. La contribucion de las estudiantes fue equitativa, por que cada una
aporto con una parte del marco teérico y una parte del analisis

empirico.
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INTRODUCCION

Los mercados financieros han encontrado la necesidad de crear nuevas
fuentes y formas para financiar a las empresas, creando asi una drastica
competencia entre la Banca y el Mercado Bursatil, obligando a bajar las tasas
de interés y, dando la posibilidad que sea mas accesible para toda empresa
obtener nuevas fuentes de fondeo, mitigando el riesgo y favoreciendo el

mercado financiero.

E! mercado de valores en el Ecuador es deficiente, no se le ha dado la
importancia a la participaciéon tanto de empresas emisoras como de nuevos
inversionistas, no hay un control de la burocracia en el sistema, es el momento
de cambiar, el pais esta a las puertas de la globalizacién en donde el unico

objetivo a alcanzar para sobresalir es ser competitivo en todos los sectores.

La Titularizacién y la Emision de Obligaciones son instrumentos
financieros, de poca practica en el mercado financiero ecuatoriano, y, es por
eso que este trabajo se dedica a la exposicion de las caracteristicas, procesos
de emisién, ventajas y desventajas que representa, y un analisis comparativo
con dos casos practicos, en los cuales el lector podra tener un amplio
conocimiento, desde conceptos a emplear, seguido por los procedimientos que

estas requieren y los objetivos a alcanzar.






LA TITULARIZAQION Y LA EMISION DE OBLIGACIONES EN EL
ECUADOR: ANALISIS COMPARATIVOS DE LOS CASOS BANCO

AMAZONAS S.A. Y PRONACA

Introduccién i

1 EIl Sistema Financiero 1
1.1 Partes Fundamentales Del Sistema Financiero 1
1.2  Desemperio Del Sistema Financiero En El Ecuador. ------=--=----- -
1.2.1 Sistema de Bancos Privados 5
1.2.2 Sistema de Sociedades Financieras 11
1.2.3  Sistema de Cooperativas de ahorro y Crédito.--------------—- 13
1.3 Mercado De Valores 16
1.3.1 Historia del Mercado de Valores 16
182 Marco Legal del Mercado de Valores 20
133 Mercado Primario 22
1.34 Mercado Secundario 23
1.3.5 Mercado Bursatil 23
1.3.6 Mercado Extrabursatil 24
1.3 Mercado de Valores en el Ecuador 26
1.4 Titulos Valores --28
1.4.1 Titulo 28
142 Valor 28
1.4.3 Valores De Renta Variable 29
144 Clases De Titulos Valores 30
1.5 Volumen De Transacciones Bursatiles 30
2 Emisiéon De Obligaciones Y Titularizacion 32
2.1 Emisién De Obligaciones 32
211 Requisitos para emitir Obligaciones 33
2.1.2 Intervinientes en el proceso de emision de Obligaciones---34
213 Formas de emision: 34
2.14  Tipos de Obligaciones 35
215 Elementos de las Obligaciones 37
2.1.6 Formas de pago 38
217 Proceso de emision 38
2.1.8 Ventajas y Desventajas de la Emisién de Obligaciones-----42
219  Desventajas 44
2.2 La Titularizacion 45
2.21 Concepto de Titularizacién 45
2.2.2 Caracteristicas de la Titularizacion 47
223 Clasificacion de los activos a titularizarse 48




2.2.4  Valores que pueden emitirse en la Titularizacion ------------- 81

2.2.5 Mecanismos de Cobertura 52
226 Intervinientes en el proceso de Titularizacion ----------=------- 54
2.2.7  Descripcion del Proceso de Titularizacién 58
2.2.8 Titularizaciones en el Ecuador 60
2.2.9  Tratamiento Contable de la Titularizacion 63
2.2.10 Ventajas y Desventajas de la Titularizacion 74

2.3  Analisis comparativo de Emision de Obligaciones y
Titularizacion : 77

3 Emision de Obligaciones por parte de la empresa

Pronaca C.A. 80
3.1 Informacién general de Pronaca 80
3.2 Descripcion de la actividad econémica, productos y participacion
en el mercado 82

3.21 Produccion De Carnicos Y Cria De Animales 82
3.2.2 Precios de productos carnicos. 83
3.2.3 Consumo local y competitividad 83
3.24 Pronaca, Principal Actor Del Sector Avicola Y
Productos Carnicos 84
3.3 Informacién econdémica del originador 87
3.3.1 Antecedentes 88
3.3.2  Analisis Financiero 90
3.4  Caracteristicas de la emision. - 100
3.5 Obligaciones y facultades del emisor 105
3.6 Obligaciones y facultades de los obligacionistas ------=---=-=----- 105
3.7  Procedimiento de rescates anticipados 107
3.8 Limite de endeudamiento del Emisor , : 108
3.9  Jurisdiccion y tramite 108
3.10 Obligaciones adicionales, limitaciones y prohibiciones del
Emisor. - 109
3.11 Finalidad de los recursos a captar------- 110

4 Titularizacion de Cartera Automotriz del Banco

Amazonas. —mme- 111
4.1  Informacion general del originador: 111
4.2  Informacién Econdmica y Financiera del Originador ------------- 116

421 Activo: 116
422 Pasivos 116
423 Patrimonio 117

4.3  Finalidad y motivacion de la Titularizacion: 117



4.4 Intervinientes en el Proceso de Titularizacién de Cartera

Automotriz - Banco Amazonas

441
442
443
444
445
4456
447
448

AMAZONAS:

TITULARIZACION

511

118
Originador 118
Administrador de cartera 118
Calificadora de Riesgos: 118
Fiduciaria o Agente de Manejo 118
Fideicomiso — 119
Asamblea 119
Comité de vigilancia 119
Beneficiario --------=-=-m-mmmmmm e 119
4.5  Descripcién general de la estructura de la Titularizacién.------- 120
4.6 Caracteristicas de la Emisiéon — Primer Tramo / VTC-1-
121
5 COSTOS DE EMISION DE OBLIGACIONES Y
123
5.1  Costos de Emisién de Obligaciones de Pronaca -------==-=-=-=--- 123
Costos del proceso de Emisién de Obligaciones de Pronaca
123
5.2  Costos de la Titularizacién 126

5.21

5.3  Analisis comparativo de los costos

5.3.1

6 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.
6.1  Conclusiones
6.2 Recomendaciones
6.3 Bibliografia

Costos del proceso de Titularizacién Banco Amazonas--- 126

132

Los costos del Capital de trabajo en el mercado -----







CAPITULO 1

1 EI Sistema Financiero

Para abordar el tema se empezara por definir que comprende el Sistema

Financiero.

“El Sistema Financiero es un conjunto de instituciones, instrumentos
> y mercados, donde se va a canalizar el ahorro hacia la inversion.
Este sistema tendra un papel muy importante, los intermediarios
financieros cuya funcién principal sera fomentar el trasvase del
ahorro hacia la inversion, teniendo en cuenta las distintas
motivaciones y necesidades financieras de ahorradores e inversores.
. Este ahorro sera generado por unidades excedentarias
(prestamistas) hacia las unidades deficitarias (prestatarios), mediante

la intervencion de una serie de intermediarios financieros” '

1.1 Partes Fundamentales Del Sistema Financiero

a) Instrumentos Activos Financieros.- Se entiende como un Activo

Financiero a los bienes que tienen un valor intrinseco minimo pero

' J. LOPEZ Y OTROS (1997) Gestion Bancaria Los Nuevos Retos de un Entorno Global . Espaiia: McGrawHill
p.4.



que se valoran por lo que representan . Es el nombre genérico que
se da a las inversiones en titulos valores (acciones, obligaciones,
fondos publicos, Obligaciones , etc.)

b) Instituciones o Intermediarios Financieros.- “Son Instituciones
Financieras Privadas los Bancos, las Sociedades Financieras o
Corporaciones de Inversibn o Desarrollo , las Asociaciones
Mutualistas de Ahorro y Crédito para la vivienda y las Cooperativas
de Ahorro y Crédito que realizan intermediacién financiera, con el
publico, asi como las instituciones de servicios fina;ncieros,
entendiéndose por estas a los almacenes generales de depésito,
compafias de arrendamiento mercantil, compafias emisoras o
administradoras de tarjetas de crédito, casas de cambio,
corporaciones de garantia, y retro garantia , corporaciones de

desarrollo de mercado secundario de hipotecas” ? .

c) Mercados Financieros .- Los mercados financieros son los lugares
0 mecanismos a través de los que se van a comprar o vender y se
van a fijar los precios de los instrumentos o activos financieros de
acuerdo al plazo de sus recursos se estructura de la siguiente

manera.

2 Corporacion de estudios y publicaciones 2002 Ley de Instituciones del Sistema Financiero del
Ambito de la Ley. Titulo | art | : Ecuador : p.1



Grafico No 1
Estructura del Mercado Financiero

M, = Esta constituida por billetes y monedas en circulacién mas los depésitos a la vista o
en cuentas corrientes que se hallan en el sistema bancario. Llamado también circulante.
M.= Es la M1 mas los depdsitos en cuentas de ahorro y los de plazo fijo, denominado
también cuasi-dinero,

M= Es la M2 mas los depésitos de muy largo plazo

Fuente: Finanzas Corporativas
Elab: Garcia Cecilia y Salamanca Ivonne

Nota:



1.2 Desempeno Del Sistema Financiero En El Ecuador.

El Sistema Financiero Nacional A Junio Del 2004, Se Encuentra
Conformado por 75° entidades privadas y 4 instituciones publicas,
dedicadas a la intermediacién financiera; el monto total de sus activos
alcanza US $ 9,5 billones de doélares, de los cuales alrededor del 89% se
encuentra administrado por instituciones de naturaleza privada, en tanto
que el 11% restante esta en poder del estado a través de sus

intermediarios financieros.

“Estan disponibles los balances a junio 30 del 2004, para los
ultimos doce meses los depdsitos crecen un formidable 23,6% vy
como la inflacién a nivel de consumo fue de 2.9% anual, significa
una elevadisima tasa de crecimiento real del 20.2%. El sistema
bancario ahora tiene 613 millones mas en depdsitos que a
mediados de 1998, justo antes que estalle la crisis bancaria, es
como si los depodsitos hubiesen crecido 1.9% anual que no hubiera
habido crisis. Por supuesto ha cambiado radicalmente en donde
estd depositado el dinero: ya no hay Banco del Progreso,
Filanbanco, Popular, Previsora, o Préstamos, entre otros. Pero los
bancos sobrevivientes captan mas recursos de los que tuvieron
entonces, incluyendo Pacifico, cuya rehabilitacion ha sido una

historia exitosa”.*

® Ingreso de los Bancos: Los Andes , DelBank y las cooperativas de Calceta Ltda. y Metropolitana
Ltda.
* ANALISIS SEMANAL .-W Spurrier afio XXIV No 29 Julio 30 2004.



1.2.1 Sistema de Bancos Privados

Al 30 de junio del 2004, el Sistema de Bancos Privados esta conformado
por entidades operativas, que representa el 85,9% del sistema financiero
privado y acumulan un total de US $ 7,3 billones en activos, distribuidos
fundamentalmente en la cartera de créditos (44,9%), fondos disponibles
(20,5%) e inversiones (17,7%).

Una reactivaciéon en la concesion de créditos, desde diciembre del 2003,
alcanzé los 3,3 billones en el total del crédito, que representa un
incremento de 275 millones en el primer semestre del 2004, no obstante,
se continia cediendo un mayor espacio en el portafolio de inversiones,
que hasta junio ha crecido en 26% alcanzando los 297 millones,
permitiendo al activo total incrementarse en 636 millones equivalentes al

9,5% . (Veranexo No. 1).

Grafico No. 2

Estructura de las principales cuentas de activos de la Banca.

PRINCIPALES CUENTAS DEL ACTIVO

MILLONES DE
DOLARES

Fuente: Boletin Financiero a junio del 2004.
Elab: Garcia Cecilia, y Salamanca lvonne



“Los Activos mas Contingentes de los Bancos acumuiaron US $ 8,2
billones aproximadamente a junio 30 del 2004. Ello supone un alza de
cerca del 10% en el primer semestre ya que para dic del 2003 alcanzé los
7.4 billones de délares. En total de activos no consideramos las futuras
divisas, los créditos otorgados no desembolsados, ni los compromisos
futuros. El categorizar a los bancos respecto a sus activos muestra el
tamano de cada uno de ellos; a su vez, la tasa de crecimiento de los
activos hace evidencia de los procesos expansivos o contractivos de los
bancos, es decir, si se esta expandiendo y de ser asi al ritmo en que lo

hace™ (ver anexo No. 2)

1.2.1.1 Pasivos de la Banca

Depositos Totales de la Banca

Los depésitos totales, que incluyen fondos captados mediante repos y
obligaciones, alcanzan $5.7 billones de dodlares a junio 30 del 2004, el
alza es de 10,81% en el primer semestre. La clasificacion de los bancos
por depésitos es otra medida del tamafio de una institucién crediticia. La
tasa de crecimiento de los depédsitos nos indica cuan activamente un

banco esta buscando atraer recursos del publico.

Del total de los recursos del publico el 61% es captado por cuatro bancos.

A junio del 2004 el banco que capta la mayor cantidad de recursos es

® Analisis Semanal W. Spurrier .- pag. 8 julio 30,2004 afio XXXIV No. 29



Banco del Pichincha con 1,6 billones, éste representa el 28,3% de las
captaciones, los otros tres bancos son Banco de Guayaquil que capté
710m siendo 12,5%, Produbanco 585 m con 10,3% y Pacifico 572 m ,
con 10,1% .

Otros dos bancos con al menos 7% del total del sistema cada uno son: El
Bolivariano alcanza una suma de 468 m con el 8,4 % de las captaciones y

el Internacional con 434 m y 7,6% del total de las captaciones.

El banco que reporta mayor crecimiento de depésitos es el Banco del
Pacifico tuvo un incremento del 11,9% seguido del Banco del Pichincha
con un alza de 6,6 % y el Banco Internacional crecié un 3,7%. Todos los
bancos en el grupo de los mayores, reportan incrementos en sus

captaciones.

Del universo de bancos que poseen mas del 1% de las captaciones del
sistema bancario, cinco reportan disminuciones en los depésitos captados
estos son: Citibank (-12,4%), Rumifahui (-4%), Lloyds (-3,6% ), Loja
(-1,1%) y Unibanco (-0,6%) . En este grupo de bancos Jaramillo Arteaga
es el que mayor expansiéon experimenta, por un alza de 10,7%, seguido

del Austro con 4,9%.

Entre los Bancos operativos mas pequenos, los Andes muestra la mayor
tasa de crecimiento en cuanto a depésitos, triplicandolos, le siguen a

distancia Cofiec (40%) , Litoral (21%), Territorial (17%) y sudamericano



(16,6%). Todos los bancos con menos del 1% del total de captaciones

reportan tasas de crecimiento positivas.

Grafico No. 3
Crecimiento de las Captaciones de la Banca
A junio 2004.

BANCOS: DEPOSITOS TOTALES
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Fuente: Boletin Financiero a junio 2004.
Elab: Garcia Cecilia y Salamanca Ivonne

Los pasivos experimentaron un incremento de 565 millones, para alcanzar
al cierre del mes de junio del 2004 un total de 6,6 billones, impulsados
casi en su totalidad por el incremento de las obligaciones con el publico,
que permite acumular un stock de depdsitos de 5,688 millones de

ddlares.



Grafico No. 4
Cuentas del Pasivo

PRINCIPALES CUENTAS DEL PASIVO

:

3.000

1.000 |

MILLONES DE DQ
n

Depésitos a la vista Deposilos a plazo Otros pasivos

Fuente: Boletin Financiero a junio 2004.
Elab: Garcia Cecilia Salamanca lvonne

1.2.1.2 Patrimonio de la Banca.

El Patrimonio de la Banca acumula para junio del 2004 un total de 671
millones, entre las principales cuentas que componen el patrimonio esta el
Capital Social con 461 millones de dodlares , que, de diciembre a junio tuvo
un incremento del 20,61%, Las Reservas alcanzaron los 127 millones
que a diciembre del 2003 llegé a los 117 millones, este representa un
aumento de 8,54% . El mayor banco en términos de patrimonio segun los
balances publicados por la Superintendencia de Bancos al 30 de junio del
2004 es el Banco del Pichincha, con 166 m y a éste le siguen el Banco del
Pacifico con 85 m , Produbanco con 80 m, Guayaquil con 74 m y
Bolivariano con 42 m .

Solo 7 de todos los bancos del sistema financiero privado experimentaron
cambios patrimoniales en el trimestre, como se muestra en el siguiente

cuadro :



10

Grafico No. 5
Bancos : Cambios Patrimoniales
BANCO IR PORCENTAJE
Ruminahui ] 49%
Pichincha f ~ 09%
Produbanco U -7.5%
Loja U -6,5%
Machala U -5,9%
Sudamericano U -0,4%

Fuente: Analisis Semanal W. Spurrier
Elab: Garcia Cecilia, y Salamanca Ivonne

1.2.1.3 Rentabilidad y Liquidez de la Banca

Todas las instituciones que integran éste sistema han cumplido con las
relaciones de solvencia establecidas legalmente; el promedio de solvencia
a junio 30 es de 12,6% . y registra una utilidad de USD 76 millones que
representan un retorno anualizado sobre el patrimonio del 22,5% y sobre
el total de activos del 2,2% que superan a las tasas del afno anterior que

se ubicaron el 15,5% y 1,5% respectivamente.

“ El rendimiento de los bancos muestran en el segundo trimestre
utiidades por 46 millones, un incremento de 38 millones respecto al
trimestre anterior. A su vez, las utilidades acumuladas hasta junio 30 del
2004 fueron de 83,4 m, una rentabilidad de 13,5% sobre patrimonio.
Para este caso se excluyen las provisiones para impuesto a la renta y las
utilidades laborables, ya que son pocos los bancos que poseen rubros

“6

positivos en estas cuentas antes de mediados de afio (ver anexo No.3

y anexo No. 4)

® Analisis Semanal W. Spurrier .- P4g. 5 julio 30 afio XXXIV No. 29
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1.2.2 Sistema de Sociedades Financieras

El Sistema de Sociedades Financieras estda compuesto por 11
instituciones las cuales se dividen en 1 grande, 3 medianas, 4 pequefas,
y tres muy pequenas.

“El sistema de sociedades financieras representa el 5% de los activos del

sistema financiero privado, al 30 de junio del 2004"".

1.2.2.1 Activos de las Sociedades Financieras

“El total de los activos a junio 30 asciende a 430 millones luego de haber
experimentado un incremento del 7,3% determinado por la cartera de
créditos™

El presente grafico muestra las principales cuentas del activo de las
sociedades financieras en el sistema financiero ecuatoriano .

Grafico No. 6
Principales cuentas del activo

PRINCIPALES CUENTAS DEL ACTIVO
SOCIEDADES FINANCIERAS

MILLONES DE
DOLARES

Fondos Inversiones Cartera Owas Activos

Disponibles

Fuente: Bolsetin Financiero a junio 2004.
Elab: Garcia Cecilia, Salamanca lvonne.

’ Boletin Financiero a julio 2004.- P4g.10 .
¥ La cartera de créditos registré un crecimiento del 8% alcanzando los 23 millones



12

1.2.2.2 Pasivos de las Sociedades Financieras

Los pasivos alcanzaron un total de 365 millones impulsados por un
crecimiento de las obligaciones financieras basicamente, pues los
depdsitos del publico apenas se incrementaron en 1,7% alcanzando un
total de 229 millones .

Al igual que la Banca Privada es sistema de sociedades financieras la
diferencia en las fuentes de financiamiento de las operaciones activas, se
cubriria con los resultados obtenidos hasta junio 30 que alcanzan los 12
millones .

Es importante destacar que Diners Club concentra alrededor del 66% de
activos y 69% de pasivos, por lo que este sistema es afectado
directamente por las tendencias y comportamiento de dicha sociedad
financiera.

El presente grafico muestra las principales cuentas del pasivo de las
sociedades financieras.

Grafico No. 7
Principales cuentas del Pasivo

PRINCIPALES CUENTAS DEL PASIVO
SOCIEDADES FINANCIERAS
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Fuente: Boletin Financiero a junio 2004.
Elab: Garcia Cecilia, Salamanca lvonne.
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1.2.2.3 Liquidez de las Sociedades Financieras

El nivel de solvencia y base de capital del sistema de sociedades
financieras se encuentra en un promedio de 18,1%, en lo que se refiere a
liquidez los fondos disponibles del sistema estan compuestos en su
mayoria por depdsitos en instituciones financieras alcanzando un 83% vy
de éste el 41,4% se encuentra en instituciones financieras locales y el
58,6% se encuentra en instituciones financieras del exterior . (Ver anexo

No. 5.

1.2.3 Sistema de Cooperativas de ahorro y Crédito.

El Sistema de Cooperativas de Ahorro y Crédito controladas por la
Superintendencia de Bancos y Seguros® , representa el 6.0% del total del
Sistema Financiero Privado, segundo por el tamafo de sus activos. Hasta
junio del 2004 se adhiere al sistema de Cooperativas El Porvenir,
Juventud Ecuatoriana, Progresista, al contrario la cooperativa Unidad

Familiar se encuentra en liquidacion.

1.2.3.1 Activos de las Cooperativas .

En el primer semestre del afio 2004, los activos alcanzaron los 489,2
millones que corresponde un incremento del 18% superando el
crecimiento que para el primer semestre del afio 2003 se ubic6 en el

16,8%.

° Sistema Integrado por 34 cooperativas
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Los principales Activos del Sistema de Cooperativas son al igual que en
los demas sistemas, la cartera de créditos con un nivel mayor de
importancia al alcanzar el 65,9% seguida de las inversiones con 12,06% y

los fondos disponibles 9,0% .

Grafico No. 8
Principales cuentas de Activo
Cooperativas de Ahorro y Crédito.

PRINCIPALES CUENTAS DE ACTIVO DE COOPERATIVAS DE AHORRO

Y CREDITO
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FONDOS INVERSIONES ~ CARTERADE  OTROS ACTIVOS
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Fuente: Boletin Financiero a junio 2004.
Elab: Garcia Cecilia, Salamanca Ivonne.

1.2.3.2 Pasivos de las Cooperativas.

El pasivo se expandié alcanzando al mes de junio del 2004, un total de
384 millones . Los depésitos a la vista fueron el rubro mas importante
equivalente al 66,14% , mientras que los depésitos a plazo alcanza 24,9%
. En conjunto las captaciones del publico alcanzan los 350 millones que
representa el 91,1% del total de los pasivos .

La evolucién del sistema cooperativo ha sido favorable sin embargo los

aspectos politicos y sociales del pais podrian incidir en la actividad del
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sistema financiero obligando no solo a las cooperativas, sino a las
instituciones financieras a general, a ser mas eficientes en procura de un
mayor posicionamiento y robustecimiento del mercado. Es vital para este
sistema de cooperativas la implementacion de nuevos productos y las
alianzas estratégicas para lograr economias de escala que permitan

reducir sus costos operativos

Grafico No 9
Principales Cuentas de Pasivo : Cooperativas

PRINCIPALES CUENTAS DEL PASIVO COOPERATIVAS
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Fuente: Boletin Financiero a junio 2004.
Elab: Garcia Cecilia, Salamanca Ivonne.

1.2.3.3 Rentabilidad y Liquidez de las Cooperativas.

El nivel de solvencia del sistema cooperativo ha venido presentando un
comportamiento creciente en el primer semestre del 2004 a junio 25,4%,
este crecimiento se ha dado por las cooperativas Serfin, MEGO, y

juventud Ecuatoriana Progresista , este se sustenta por la generacién de
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utiidades como en el incremento de los aportes de socios que en este
periodo creci6 un 25,6%

“El indice de liquidez estructural minimo del sistema con datos al 25 de
junio del 2004 fue de 31,3% . EL mayor requerimiento para el calculo de
dicho indice estuvo dado por la volatilidad (2,5 veces ) de las fuentes de

fondeo™'°

Las cooperativas de ahorro y crédito en su conjunto presentan retornos
frente al activo y al patrimonio superiores a los de diciembre del 2003; el
ROA pasé del 1,9% al 3,6% y el ROE del 8,5% al 17,% . En el caso de
éste sistema el margen financiero alcanza a cubrir en 1,4 veces los gastos
operativos, de tal forma que la actividad de intermediacién es la

fundamental para las cooperativas. (Ver anexo No 6 y anexo 7).

1.3 Mercado De Valores

1.3.1 Historia del Mercado de Valores

“En el afo 1906 se dictd el Codigo de Comercio, pero las normas relativas
a los negocios bursatiles no fueron suficientes para estimular el desarrollo

del mercado de valores.

En la década de los treinta, debido a la crisis econédmica mundial quye se

inicié con el “crack” de la Bolsa de Nueva Cork, el Estado ecuatoriano se

' Analisis Semanal W. Spurrier .- Pag. 14
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preocup6 de la formacion de un mercado de capitales y de incentivar la
produccién exportable; de atraer recursos externos para el desarrollo. Ese
fue el antecedente para la creacion del Departamento de Valores del
Banco Central del Ecuador. El Dr Alberto Larrea, su primer director llevo a
cabo los estudios para posibilitar legal y operativamente al Gobierno para

que emita y coloque en el mercado bonos publicos.

En mayo del ano 1935 se establecidé en Guayaquil la “Bolsa de Valores y
Productos del Ecuador C.A., cuya vida fue muy corta; se liquido trece
meses después en junio de 1936. Esto se debié a la falta de una
legislacion bursatil adecuada y la escasez casi absoluta de los titulos
valores en un mercado muy incipiente lo cual determino que no se den las
condiciones para el desarrollo de un mercado de valores dinamico, a

pesar del esfuerzo de sus organizadores.

En 1965, mediante decreto supremo la Dictadura Militar creé la comision
de Valores Corporacion Financiera Nacional, como institucion financiera
del Estado cuya funcion basica era el desarrollo de la industria. Se le
asigné también la misién de promover los negocios bursatiles y de crear
una bolsa de valores; sin embargo, esa ley resulté inaplicable, porque

constituyé un mandato aislado y por no responder a la realidad del pais.

Posteriormente, mediante decreto ley 111 del 26 de febrero del afio 1969
y decreto ejecutivo 1182 del 30 de mayo del mismo afo, la Comisién

Legislativa Permanente faculté el establecimiento de bolsas de valores
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como compafias anénimas. En julio del mismo afio el presidente de la
republica dispuso el establecimiento de bolsas de valores en las ciudades

Quito y Guayaquil.

El 26 de mayo de 1993 se expide la primera ley de Mercado de Valores,
en la que se establece reglas claras de juego para los participantes;
define los procesos y las técnicas operacionales y sitia a las bolsas de
valores del Ecuador y a los intermediarios en un marco juridico compatible
al que se aplica en otros paises del mundo.

Los propésitos que motivaron la aprobacién de la ley estan definidos
claramente: promover un mercado de valores organizado, integrado,
eficaz, y transparente en el que la intermediacion de valores sea
competitiva, ordenada, equitativa y continua, como resultado de una

informacién veraz completa y oportuna.

Bajo su amparo se crearon las casas de valores, las administradoras de
fondos, los fondos de inversion y las calificadoras de riesgo y se regul6 su
funcionamiento. Esa ley crea la figura del Depésito Centralizado de
Compensacién y Liquidacion de Valores; regula la emision de
obligaciones y la calificacion de riesgos. Crea el Registro del Mercado de
Valores (RMV) en el que se debe inscribir {a informacién publica respecto
a los emisores de valores ( titulos), y otros participantes del mercado de
valores ( casas de valores, fondos de inversiéon, operadores de valores,
administradoras de fondos, fideicomisos, etc.). Se establecen tributarios a

fin de dar impulso al desarrollo del hasta entonces incipiente mercado de
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valores. Por otra parte, de acuerdo a esa ley, el Consejo Nacional de
Valores (CNV) sera el organismo publico que establezca la politica y
regule el funcionamiento del mercado de valores; el ente ejecutor de esta
politica y regule el funcionamiento del mercado de valores; el ente
ejecutor de esta politica es la superintendencia de Companias, para lo

cual se cred la intendencia de Mercado de Valores.

En 1998 se expide una nueva ley de Mercado de Valores, atendiendo a la
necesidad de reformar e introducir ciertos cambios tendientes a facilitar un
mas amplio flujo de titulos valores en el mercado. La nueva ley incorpora
figuras tales como la de los inversionistas institucionales, el fideicomiso, el
negocio fiduciario y la titularizacion; puntualiza regulaciones y sanciones
para los participantes del mercado de valores del sector publico y privado.
En el ambito del sector publico, las normas de la ley de Mercado de
Valores tratan de las inversiones de este sector en el mercado y permite
al Estado, a través de sus institucionales, intervenir en él, a fin de obtener
no sélo los mejores precios, sino basicamente el cumplimiento de
principios fundamentales que deben guiar siempre la actuacion estatal,
como son la transparencia, la justicia distributiva y la equidad en sus
inversiones y en la compraventa de activos financieros.

En el ambito penal de tripifican delitos contra el mercado de valores, entre
los cuales constan las defraudaciones, las falsedades de informacion y las
falsedades documentarias. Sin perjuicio de las responsabilidades civiles y
penales, se establecen responsabilidades de tipo administrativo que son

sancionadas. Contempla normas conducentes a la desmaterializacion e
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inmovilizacion de valores mediante sistemas de anotaciéon en cuenta que
permitan transferir los valores sin necesidad de movimiento fisico de
titulos o certificados. Tal posibilidad prevista en la ley de Mercado de
Valores, es un ejemplo que facilitara al pais ingresar en la globalizacion

financiera.”""’

1.3.2 Marco Legal del Mercado de Valores

La funcién regulatoria del Mercado de Valores, es decir el proceso de
normalizacién, se encuentra distribuida entre varios poderes e

instituciones piblicas:

REGULACION
v" Normas Generales

v Normas Especificas

INSTITUCIONES DEL ESTADO
v Funcién Legislativa
v" Funcién Ejecutiva

v' Consejo Nacional de Valores

INSTRUMENTOS
v' Ley de Mercado de valores

v" Reglamento General
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v" Reglamentos Especificos

v' Resoluciones Técnicas y Administrativas.

La Ley de mercado de valores y su reglamentacién constituyen las

normas fundamentales para la regulacion de las actividades del Mercado

de Valores. Por su caracter especial esta Ley prevalece sobre cualquier

disposicion que se le oponga. El marco Juridico en términos generales es

el siguiente:

v

v

Ley de Mercado de valores y sus reglamentos :

Leyes y normas complementarias que regulen las actividades de
entes y participes del mercado de valores;

Resoluciones del Consejo Nacional de Valores y de la
Superintendencia de Compaiiias;

Reglamentos internos de las entidades participantes en el mercado
de valores, que regulan las relaciones entre si y de éstas son sus
clientes;

Ley de compaiiias,

Ley General de Instituciones del Sistema Financiero,

Cddigo de Comercio

Cadigo Civil

Ley Organica de Administracién Financieray Control.

A fin de que dicte el Consejo Nacional de Valores (CNV). El érgano

ejecutor de tales politicas y directivas del CNV es la superintendencia de
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Compainiias a través de la Intendencia de Mercado de Valores y de sus

departamentos técnicos.

“ El Consejo Nacional de Valores (CNV) esta integrado por siete
miembros, cuatro del sector publico y tres del sector privado. Esta
presidido por el Superintendente de Compafiias, en su Calidad de
presidente, los demas miembros del sector pablico son: un delegado del
Presidente de la Republica, el Superintendente de bancos y el Presidente
de la Republica, el Superintendente de Bancos y el Presidente del
Directorio del Banco Central. Los miembros del sector privado que seran
designados por el presidente de la Republica de las ternas enviadas por

el Superintendente de Compaias.”*?

Dentro del Mercado de Valores se encuentra los siguientes segmentos

que negocian papeles emitidos por instituciones nacionales:

1.3.3 Mercado Primario

Es aquel en que los inversionistas y el emisor participan directamente, o
a través de intermediarios, en la compra-venta de valores de renta fija o
variable y en la determinacién de los precios ofrecidos al publico por

primera vez.

' Ley de Mercado de Valores. Art. 5 pag. 2
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1.3.4 Mercado Secundario

“Comprende las operaciones o negociaciones que se realizan con
posterioridad a la primera colocacion por lo tanto, los recursos

provenientes de aquellas, lo reciben sus vendedores”."

Es donde se ejecutan las transferencias de titulos y valores que han sido
previamente colocadas en el mercado primario, dando liquidez, seguridad,
rentabilidad a los inversionistas y o permitiéndoles revertir sus decisiones
de compra y venta. Es aquel en donde los inversores intercambian los

titulos previamente emitidos.

1.3.5 Mercado Bursatil

“Es el conformado por ofertas, demandas y negociaciones de valores
inscritos en el Registro de Mercado de Valores y en las Bolsas de Valores,
realizadas en estas por los intermediarios de valores autorizados”."

Los elementos del Mercado Bursatil son subjetivos, aqui se encuentran
los particulares, empresas, entidades financieras y los inversores
institucionales (sociedades y fondos de inversién, compaiiias de seguros,
AFPs). Por otro lado estan los emisores que son fundamentalmente

grandes empresas y el Estado, y por ultimo los intermediarios que son las

Casas de Valores .

3 LEY DE MERCADO DE VALORES. Titulo VI Art. 29
4| EY DE MERCADO DE VALORES. Titulo | Art. 3
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Los elementos objetivos son los centros de contratacién y los valores
objeto de negociacién.
Los elementos formales estan constituidos por los procedimientos formas

y normas de relacion entre los elementos anteriores.

1.3.6 Mercado Extrabursatil

‘Es el que se desarrolla fuera de las Bolsas de Valores, con la
participacion de intermediarios autorizados e inversionistas institucionales,

con valores inscritos en el Registro de Mercado de Valores”. *°

Las transacciones en el Mercado Extrabursatil son las negociaciones que
se realizan en forma directa entre comprador y vendedor sin la

participaciéon de intermediarios de valores o inversionistas institucionales.

1.3.6.1 Participantes en el Mercado de Valores

Emisores de Titulos Valores.- Companias o entidades publicas o privadas
que emiten titulos valores, para captar recursos directamente de los

inversionistas, con la finalidad de utilizarlos en sus proyectos.

Inversionistas.- Son personas naturales o juridicas que disponen de
recursos y optan por comprar Titulos Valores en busca de una

rentabilidad .

' LEY DE MERCADO DE VALORES. Titulo | art. 3
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Casas de Valores.- Son Compafias anénimas o autorizadas y
controladas por la Superintendencia de Compafias para ejercer la
intermediacion de valores; ademas son miembros de una Bolsa de
Valores y establecidas principaimente para hacer intermediacién de titulos
valores, asesorar en materia de inversiones, ayudar a estructurar el
mercado y realizar la colocacion y distribucion de emisiones primarias. Es
necesario senalar que las Casas de Valores actuan a través de personas

naturales especializadas y calificadas, que son los operadores de valores.

La intermediacién en el Mercado de Valores es la realizacion de
operaciones de compra, venta, colocacion, distribucién, corretaje,
comisién, o negociacion de valores materia de oferta publica, cuenta

ajena, o de otro '°.

La Ley de Mercado de Valores en el articulo 21 dice que la : “Casa de
Valores es la compafia andénima autorizada y controlada por la
Superintendencia de Compafias para ejercer la intermediacion de
valores, cuyo objeto social unico es la realizaciéon de actividades previstas

en esta ley”

Bolsa de Valores.- Es el Mercado Financiero, que se desenvuelve en un

lugar fisico donde se compran y se venden acciones, obligaciones y otros

16 CEVALLOS Vasquez Victor. MERCADO DE VALORES Y CONTRATOS tomo 1
Pag.212 .
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activos financieros, mediante la actividad de intermediarios financieros

(brokers).

La Bolsa se constituye en una primera aproximacion al Mercado de
Valores, con los caracteres de oficial, organizado y abierto; abarca todo el
mercado primario y parte del mercado secundario. Es mas amplio que el
mercado bursatil, porque éste se extiende a zonas limitrofes del mercado

de dinero, como ocurre con la negociacion de letras de cambio y pagarés.

Calificadoras de Riesgo .- Son sociedades an6énimas o de responsabilidad
limitada, independientes controladas por la Superintendencia de
Companias que tienen por objetivo exclusivo la calificacion del riesgo, la
solvencia de los emisores 0, de los valores que se negocian en el

mercado.

1.3.7 Mercado de Valores en el Ecuador

Muchas empresas han incursionado en el mercado de valores y han
comprobado sus bondades como fuente de financiamiento corporativo, ya
sea para iniciar nuevos proyectos o simplemente para reestructurar los
pasivos, el mercado de valores es una alternativa valida.

La cotizaciéon en Bolsa no solo repercute financieramente en la empresa,
sino que contribuye a fortalecer su imagen, pues se percibe en el mercado

como una garantia de transparencia y prestigio, constituyéndose en un



27

complemento a los esfuerzos convencionales de marketing y publicidad

que normalmente se realizan .

Como evidencia de la efectividad y ventajas de este método de
financiamiento no tradicional en el pais esta el hecho de que la mayoria
de las empresas emisoras, han regresado al mercado de valores tras su
primera experiencia, mediante instrumentos como la emisién de acciones,

obligaciones o papel comercial .

En las Bolsas de Valores se negocian titulos valores de diferentes

modalidades entre los que tenemos :

a) Titulos a Largo Plazo con interés: Cédulas hipotecarias,
Obligaciones de prenda; Obligaciones de garantia, Obligaciones
del estado, Obligaciones de deuda externa, titulos hipotecarios,
Obligaciones de la Corporacién Financiera Nacional.

b) Titulos a corto plazo con interés: pagarés, polizas de acumulacion,
certificados financieros, obligaciones, certificados de tesoreria,
Obligaciones del tesoro.

c) Titulos con descuento: notas de crédito, letras de cambio.

d) Papeles de Renta Variable: Acciones.
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1.4 Titulos Valores

1.41 Titulo

La palabra Titulo viene del latin titulus, se define como la causa juridica
de una obligacién o derecho. En términos generales es representativo de
obligaciones dinerarias, pudiendo conferir también al tenedor de otros
derechos. El titulo es necesario no solo porque es condicién del
nacimiento y conservacion del derecho, sino también de su disfrute. Sin el
no es posible hacer efectivo el derecho en contra del obligado, ni

transmitirlo a un tercero, ni darlo en garantia

1.4.2 Valor

La palabra Valor proviene del latin oris, se la emplea para indicar el grado

de aptitud de las cosas o bienes para llenar necesidades .

“‘La expresién “Valor” comprende cualquier pagaré, accién, accion de
tesoreria, bono de garantia especifica, bono de garantia general
(debenture), constancia se deuda, certificado de participacién o derechos
derivados de cualquier contrato para participar en la distribucién de
utilidades, certificado fiduciario de garantia, certificado de preorganizacion
0 suscripcion, accidon negociable, contrato de inversiéon, certificado

fiduciario de voto, certificado de deposito de un valor, fracciones de
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alicuotas de derechos en petroleo, gas u otros derechos sobre
minerales.”"’

En la Ley de Mercado de Valores se considera valor al derecho o conjunto
de derechos de contenido esencialmente econdémico, negociable en el
mercado de valores, incluyendo, entre otros , acciones , obligaciones,
Obligaciones , cédulas, cuotas de fondo de inversion colectivas, contratos
de negociacion a futuro a términos, permutas financieras opciones de
compra o venta, valores de contenido crediticio de participacién y mixto

que provengan de procesos de titularizacién y otros que determina el

consejo nacional de valores 2.

1.4.2.1 Valores de Renta Fija

Son aquellos cuyo rendimiento no depende de los resultados de la
compafia emisora, sino que esta predeterminado en el momento de |a
emision y es aceptado por las partes.

El emisor puede colocar los valores de renta fija que emita en el mercado

bursatil o extrabursatil a través de una Casa de Valores.

1.4.3 Valores De Renta Variable

Son el conjunto de los activos financieros que no tienen un vencimiento
fijo y cuyo rendimiento, en forma de dividendos o capital, variara segun el

desenvolvimiento financiero del emisor

" CIFUENTES MUNOZ, Eduardo “El Concepto Valor’, Universidad de los Andes,
Bogota-Colombia, 1985 Pag. 18
'® LEY DE MERCADO DE VALORES Titulo 1 Art. 2,
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1.4.4 Clases De Titulos Valores

a) Nominativos o no a la orden: EIl sujeto activo es una persona

determinada, quien se constituye en la unica facultada para exigir.

b) A la orden: EI sujeto activo es el que aparezca como legitimo
poseedor en el documento. Se trata de una persona determinada,

pero puede ejercitar el derecho otra persona.

c) Al portador: El sujeto activo no es designado de manera expresa y

por ello es una persona indeterminada.

1.5 Volumen De Transacciones Bursatiles

Cada vez es mayor la participacion en el mercado de valores, buscando
nuevas alternativas de financiamiento para asi llevar a cabo nuevos
proyectos de inversién. Segun la Bolsa de Valores de Quito, en el afio
2003 la emisién de obligaciones presento un crecimiento anual del 50%,
las titularizaciones del 316% y las acciones del 70%, aunque son altos
porcentajes, el total de participacién en el mercado financiero es de
apenas el 2.3%, pues el crédito bancario aun siguen siendo mayormente
utilizado.

En el transcurso del afo 2003 se autorizaron 18 emisiones de titulos a
traveés de ofertas publicas por un valor de 127.9 millones de los cuales las
emisiones de obligaciones representaron el 72% las titularizaciones del

26% y las emisiones de acciones el 2% restante.
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Es muy interesante destacar el crecimiento del volumen neto de las
transacciones realizadas a través de las Bolsa de Valores de Quito y
Guayaquil en relacién a los ultimos anos.

Cuadro No. 10

Titulos Negociados en el Ecuador
En millones de délares

TITULOS 2000 2001 2002 2003
Certificados de Depoésitos 256,3 337,1 246 .4 311,2
Obligaciones del Estado 497 158,8 135,0 184,1
Certificados de tesoreria 9.4 363,0 128,3 164,0
Pdlizas de acumulacion 74,1 82,7 68,1 109,7
Acciones 18,2 47 12,6 79,6
Certificados de inversion &y 18,2 52,2 74.5
Obligaciones 3,7 10,3 17,6 411
Letras de Cambio 1.2 23,3 31,3 31,8
Cupones 8,0 5,9 12,9 97
Notas de Crédito 3.4 3,9 6,2 46
Pagarés 166,9 2495 41,0 1,8
Otros* 339,1 490 98,6 129.9
TOTAL 938,7 944,5 850,7 1,142,5

*Aceptaciones bancarias, Cartas de Crédito Domestica, Cédulas Hipotecarias Certificados
Preprogramados, Certificados Financieros, BEMS, obligaciones conv. en Acciones, Papel Comercial,
Titulos del Banco Central

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Elab: Garcia Cecilia, Salamanca lvonne

La negociacién de titulos en el afio 2003 superd los 1.140 millones de
dolares, que en comparacion al 2002 crecié en un 34% en diversos
instrumentos de inversién. En afos anteriores las inversiones se
centraban en titulos de menos de 30 dias y las inversiones mayor a 360

dias eran casi imperceptibles. Para el 2003 este fendmeno se invierte.
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CAPITULO I

2 Emisién De Obligaciones Y Titularizacion

2.1 Emision De Obligaciones

Por emisién se entiende a la operacién por la que se crea y pone en

circulacion un titulo valor en el mercado.

Por obligaciones se entiende a los valores emitidos por las companias
anénimas, de responsabilidad limitada, sucursales de compaiiias
extranjeras domiciliadas en el Ecuador u organismos seccionales que
reconocen o crean una deuda a cargo de la emisora..."

De acuerdo con los términos de tiempo la emision de valores podra ser:

De corto plazo Son emisiones de valores con una duracién menor a 360

dias y se denominan papeles comerciales.

De largo plazo Son documentos con una duraciéon mayor a 360 dias y se

denominan obligaciones

% Ley de Mercado de Valores, Titulo XVil, Art.160
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Las Obligaciones son certificados que se emiten para obtener recursos,
estos indican que la empresa pide prestada a los inversionistas cierta
cantidad de dinero y se compromete a pagarla en una fecha futura con
una suma establecida de intereses previamente, y en un periodo

determinado

Las emisiones de obligaciones surgen cuando las necesidades de
financiacion son tan elevadas, que resulta dificil obtener los fondos de un
solo acreedor. Por ello se opta por fraccionar la deuda en pequefios
prestamos, representados en titulos, que son suscritos por un numero
elevado de prestamista. Se puede definir como un macro-préstamo de
cuantia elevada que para facilitar el concurso de muchos acreedores se

divide en partes iguales, las cuales se instrumentan en titulos.

Los titulos incorporan un derecho de cobro de intereses y recuperacion
del nominal para el titular, o poseedor del titulo. Estos derechos se
convierten en obligacién para la sociedad emisora que se materializa en

el pago de interés y devolucién del nominal.

2.1.1 Requisitos para emitir Obligaciones

Toda emision requerird de una calificacion otorgada por las Companias
Calificadoras de Riesgo, el emisor debera mantener actualizada la

calificacién de acuerdo con las normas y mientras este vigente la emision,
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estara amparada en una garantia general y ademas podra contar con una
especifica. La garantia general se refiere a la totalidad de los activos no
gravados por el emisor, que no estén afectados por una garantia
especifica. La garantia especifica podra asegurar el pago del capital, mas
intereses ya sea en forma parcial o total, o de ambos, podra ser real de

bienes muebles o inmuebles.

2.1.2 Intervinientes en el proceso de emision de Obligaciones

Emisor.- Es la entidad o sociedad que solicita dinero, para lo cual emite

obligaciones que se colocaran en el mercado financiero.

Obligacionista.- Es la persona natural o juridica que presta el dinero.

También se llama inversionista porque compra Obligaciones .

Intermediario.- Son las Casas de Valores, las cuales se encargan de

colocar las obligaciones en el mercado.

2.1.3 Formas de emision:

Las obligaciones podran ser:
a. Alaorden

b. Al portador
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2.1.4 Tipos de Obligaciones

Existen diversos tipos de Obligaciones que se pueden diferenciar:

% en funciéon del emisor
% en funcioén de la estructura

% en funciéon del mercado donde fueron colocados

2.1.4.1 En funcion del emisor

Las Obligaciones emitidas por el Gobierno Nacional, a los cuales se
denomina deuda soberana.

Las Obligaciones emitidas por las provincias u Obligaciones provinciales,
por municipios, y por otros entes publicos.

Y por ultimo existen las Obligaciones emitidos por entidades financieras y
los Obligaciones corporativos (emitidas por las empresas), a las cuales se

denomina deuda privada.

2.1.4.2 En funcion de la estructura:

Obligaciones a_tasa fija:

La tasa de interés esta prefijada y es igual para toda la vida de la

obligacién.
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Obligaciones con tasa variable (floating rate):

La tasa de interés que paga cada cupén es distinta, esta indexada con
relacion a una tasa de interés de referencia como puede ser la Libor,

Prime, o a la pasiva referencial del Banco Central del Ecuador

Obligaciones cupoén cero:

No existen pagos periddicos, se paga al vencimiento unicamente el valor

facial. Estas obligaciones se venden con una tasa de descuento.

Obligaciones convertibles:

Son idénticos a los canjeables, en éste caso la empresa entrega acciones
y €s una opcidén que le permite al tenedor canjearlo por acciones de la
empresa emisora en fecha y precio determinado, también hay

Obligaciones soberanas que son convertibles en otras Obligaciones.

Obligaciones convertibles: Obligaciones con warrants:

Es una opcién mas, para comprar una determinada cantidad de acciones

nuevas a un precio dado.

Obligaciones escriturares:

Son aquellos Obligaciones en los que no tienen laminas fisicas, sino que
existen so6lo como registros de una entidad especializada, la que se
encarga de los distintos pagos. De todas formas aunque la lamina (y por

lo tanto los cupones) no existan fisicamente, iguaimente se utiliza la
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palabra "cupones" para definir los distintos pagos que realiza la

obligacion.

2.1.4.3 En funcion de donde fueron vendidos :

v" Mercado Primario
v" Mercado Secundario

v" Mercado Paralelo

2.1.5 Elementos de las Obligaciones

En las condiciones de emision de cada Obligacion se definen

determinados conceptos, que van a caracterizarlo como:

Fecha de emisién: Fecha a partir de la cual comienza a regir el plazo para

los pagos de renta y amortizacion.

Moneda de emisiéon: En délares o moneda extrajera

Valor Nominal: Es el valor por el que se emite cada Obligacién y sobre el

cual van a ser calculados los intereses.

Plazo y Vencimiento: El plazo indica la expectativa de vida de la
Obligacién. Se entiende por “expectativa” la posibilidad de que se realice

un rescate anticipado de Obligaciones, es decir que el emisor salde su
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deuda antes del vencimiento estipulado. El vencimiento es la fecha en la

que las Obligaciones seran rescatadas o amortizadas totalmente.

Renta y amortizacion: Los pagos periddicos que se reciben por la

inversiéon en Obligaciones se denominan cupones.

2.1.6 Formas de pago

Generalmente es ordinaria directa, en cupones que comprenden capital e
intereses, insertos en el mismo documento, con vencimientos iguales y
sucesivos, salvo el ultimo cupén que puede ser diferente. En el caso de
las Obligaciones convertibles en acciones, lo usual es que la amotrtizaciéon

sea en una sola cuota al vencimiento

Cupbén:

Es el monto que paga una obligacion en cada periodo en concepto de
renta y/o amortizacion. Los Obligaciones estan formados por uno o varios
cupones que representan los diferentes pagos que va hacer el bono a lo

largo de su vida.

2.1.7 Proceso de emision

De acuerdo con la Ley , el siguiente es el proceso que debe observarse

para la emision de obligaciones.
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La Junta General de Accionistas o socios segun sea el caso

resolvera sobre la emisién de obligaciones.

Debera efectuarse mediante escritura publica, que debera contener
tanto las caracteristicas, como los derechos y obligaciones del

emisor, de los obligacionista y del representante de estos ultimos

La Superintendencia de Compafias aprobara el contenido del
prospecto de oferta publica de la emisiéon de obligaciones , segun
la naturaleza de la empresa emisora, ya sea institucién financiera o
empresa del sector real, la Superintendencia de Bancos o de
Compafias aprobaran la emision de las entidades sujetas a su

respectivo control.

La emisora debera celebrar junto con una persona juridica
especializada en el objeto, un convenio de representacion a fin de
que éste tome a cargo la defensa de los derechos e intereses de
los obligacionistas, el representante legal de esta persona juridica
sera quien represente a los obligacionistas, el mismo que no podra
mantener ningun tipo de vinculo con el emisor, asesor, agente

pagador, ni con compania relacionadas por gestion al emisor.

Aceptacion del Representante de los obligacionistas.- Para lo cual
previamente se suscribira el convenio de representacién de los

obligacionistas.
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La indicacion del Agente Pagador.- Cuando este fuera diferente al
emisor se debe celebrar una carta de aceptacion del agente

pagador

Solicitud de inscripcién.- El representante legal o su apoderado
presentaran una solicitud de inscripcion de dicha emisién en el
Registro del Mercado de Valores

El Superintendente de Compaiiias dentro de un plazo maximo de
quince dias, emite la resolucion aceptando la inscripcién en el
registro del mercado de valores, siempre que se cumpla con las
normas indicadas, caso contrario dispondra que se complete o

corrija en un plazo de quince dias .

Publicacion de la emisién.- Una vez que sea aprobada la
inscripcién en el Registro del Mercado de Valores, se dispondra su
publicacién en uno de los diarios de mayor circulacién del domicilio

de la emisora.

Colocacién de las Obligaciones.- Se realizara dentro de los ciento
ochenta dias posteriores a la fecha de expedicién de la resolucién

aprobatoria de la emision.

10.Requisito de la calificacion de riesgo .- Toda emision de

obligaciones requerira la calificacion de riesgo efectuada por

companfias calificadoras de riesgo inscritas en el registro del
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mercado de valores. Durante el tiempo de vigencia de la emision, el
emisor debera mantener la calificacién actualizada de conformidad
con las normas que para el efecto expida el Consejo Nacional de

Valores.

2.1.8 Ventajas y Desventajas de la Emision de Obligaciones

2.1.8.1 Ventajas

v Los emisores a través de este instrumento pueden conseguir
financiamiento a largo plazo y de cuantia elevada, en mejores
condiciones que ofrece el sistema financiero

v La emisién de obligaciones permite la desintermediacion financiera
con el objeto de reducir costos, ya que le permite acceder a
recursos de financiamiento con tasas mas bajas.

v El emisor ofrece un titulo mas atractivo en funcion del rendimiento,
incentivando al inversionista con una tasa de retorno mas alta que
la ofertada en el mercado financiero

v' Es un sistema en el cual la compafia emisora de acuerdo a sus
necesidades fija los plazos para el reembolso del capital y pago de
los intereses.

v' Es mas factible obtener un crédito en cantidades significativas de
un grupo numeroso de inversionistas que conseguirlo de una sola

persona o institucidn financiera.
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El inversionista se encuentra ampliamente protegido puesto que
existen garantias que cubren el pago de las obligaciones, y es
necesario mantener una calificacién actualizada

Cuando la sociedad deje de necesitar el capital ajeno puede
proceder a la amortizacion de las obligaciones si es que se ha
previsto en su emisién, o las puede rescatar por medio de la
compra en la bolsa.

Los gastos operacionales segun casos practicos, son mas bajos
que los gastos que se deben incurrir en una operaciéon bancaria.

La facil venta o realizacién a costo muy moderado relativamente a
los que cuesta la liquidacidn de otras inversiones

En el mercado de valores se pueden encontrar tasas mas altas que
las ofrecidas por los bancos, conveniencia para el inversionista.
Mediante la emision, el sector real recibe fondos a plazos y tasas
mas convenientes que las ofertadas por el Sistema Financiero
Permite la participacion de inversionistas extranjeros

La emisién de obligaciones permite canalizar los excedentes de
liquidez de las personas y empresas hacia actividades productivas,
beneficiando al pais por la generacién de divisas y el empleo.

La versatilidad de la deuda, pues se estructura de acuerdo a las
necesidades de la empresa y a sus flujos de ingresos y egresos.

La empresa puede reestructurar sus pasivos de corto plazo por
deudas a largo plazo reduciendo el riesgo de incumplimiento de

pago de sus pasivos.
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Desventajas

Falta de conocimiento del sector empresarial sobre la emisién de
obligaciones, que puede ser mejor alternativa para su
financiamiento.

Poca cultura bursatil del inversionista ecuatoriano para diversificar
su portafolio, disminuir el riesgo e incrementar su rentabilidad
Demora del proceso operativo, especificamente en el tiempo de
estructuracién y aprobacion. Es mas rapido un crédito

No existe una determinacién clara del aspecto tributario, junto a la
ausencia de procedimientos contables

La falta de disponibilidad de las empresas familiares ecuatorianas a
abrir sus capitales y ratio de endeudamiento

La falta de transparencia de informacién limita a las empresas a

participar en nuevas alternativas de financiamiento



45

2.2 La Titularizacion

2.2.1 Concepto de Titularizacion

Titularizacion es el proceso por medio del cual se incorporan en multiples
documentos homogéneos, los derechos que poseen una o varias
personas sobre uno o mas bienes que tienen la capacidad de generar un

flujo de caja, con el fin de lograr la circulacién de dichos derechos.

Es el medio para que una persona sustituya activos no liquidos o con bajo
indice de liquidez por activos monetarios, permitiendo a los inversionistas
la participaciéon de una futura utilidad o expectativa de utilidad, a cambio

de una suma fija de dinero.?

La titularizacién es un mecanismo de financiamiento que consiste en
transformar activos o bienes, actuales o futuros, en valores negociables
en el mercado de valores, para obtener liquidez en condiciones
competitivas de mercado con la consecuente reduccién de los costos

financieros .

“La Titularizacién constituye una alternativa de financiamiento, puesto que

titularizando la cartera, la sociedad obtiene liquidez para el desarrollo de

20 DR. GARCES, Diego.- Aspectos juridicos y Negocios Fiduciarios afio 2004. Pag. 17
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su actividad, sin aumentar su nivel de endeudamiento, ni comprometer su

patrimonio auténomo”.?!

El articulo 138 de la Ley de Mercado de Valores, define a la Titularizacion
como el proceso mediante el cual se emite valores susceptibles de ser
colocados y negociados libremente en el mercado bursatil, emitidos con

cargo a un patrimonio auténomo.

Los valores que se emitan como consecuencia de procesos de

titularizacion constituyen valores en los términos de la Ley.

La Titularizacion implica la transferencia de dominio de los activos que
hace el originador a un fiduciario para conformar con tales activos un

patrimonio autonomo a cuyo cargo se emitiran valores movilizadores.

El elemento fundamental a tener en cuenta y causa de las diferencias con
el resto de mecanismos de financiacion, se deriva de que la Titularizacion
obtiene recursos a partir de la reduccién del activo, en vez de aumentar
las partidas de pasivo. Por este motivo, existen diferencias en los riesgos
adquiridos y transferidos, en la necesidad de recursos propios y
provisiones y en el resto de costos operativos o estrictamente financieros

propios del mecanismo de captacion de recursos.

21 DRA. PONCE POZO, Maria Antonieta .- LA TITULARIZACION afio 2002 .
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2.2.2 Caracteristicas de la Titularizacion

Por regla general, los titulos emitidos en desarrollo de procesos de
Titularizacion no pueden redimirse antes de un afo, pero podran
contemplar amortizaciones parciales antes de un afio si éstas no superan
el 30% del valor de capital. No obstante lo anterior, la Superintendencia
de Valores podra autorizar redenciones anteriores a un afo o
amortizaciones parciales superiores al porcentaje sefalado anteriormente,

si las caracteristicas particulares y flujos esperados asi lo requieren.

Los titulos no podran tener un plazo superior al de la duracion del

patrimonio auténomo o fondo.

De otra parte, el agente de manejo debe presentar a la Superintendencia
de Compaiias, la metodologia que se aplicara para la valuacién del

patrimonio o de las unidades que lo conforman.

Por ultimo, los valores emitidos en los procesos de Titularizacién deben
estar calificados para su inscripcion en el Registro de Mercado de
Valores e Intermediarios, salvo que se encuentren totalmente avalados o
garantizados por un establecimiento de crédito o por una entidad
aseguradora. También estan exceptuados de calificarse los titulos de
participacién en fondos comunes especiales o fondos de valores y los
emitidos por patrimonios autonomos constituidos con acciones o titulos de

deuda emitidos o garantizados por el estado.
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2.2.3 Clasificacion de los activos a titularizarse

La Ley de Mercado de Valores clasifica en las siguientes categorias:

a) Titularizacién de cartera de créditos

b) Titularizacién inmobiliaria

c) Titularizacién de proyectos de construccion
d) Titularizacion de activos

e) Otros bienes o activos a titularizarse

2.2.3.1 Titularizacion de Cartera de Créditos

Incluye cualquier tipo de cartera. Hasta la fecha se han autorizado
procesos de cartera hipotecaria, proveniente de corporaciones de ahorro

y vivienda, y cartera comercial de empresas del sector real.

2.2.3.2 Titularizacion Inmobiliaria

Dentro de este grupo se encuentra la posibilidad de conformar el
patrimonio autbnomo con inmuebles construidos, en los cuales se puede
contemplar que los inversionistas que adquieran los titulos emitidos
participen en la valorizacion del inmueble y/o en los ingresos generados
por el arrendamiento del mismo. También se pueden definir variantes en

cuanto al destino del inmueble una vez finalice la Titularizacion, bien sea
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venderlo o aplicar una opcién o compromiso de recompra por parte del

originador.

De otra parte, la Titularizacion inmobiliaria incluye la posibilidad de
estructurar procesos a partir de proyectos inmobiliarios. En este caso, el
patrimonio auténomo esta conformado por el lote en que se construira el
inmueble, los estudios técnicos y de factibilidad econdémica, y el
presupuesto de costos del proyecto. Esta figura constituye una
interesante alternativa para la reduccion de costos financieros en la
construccién inmobiliaria y para facilitar la comercializacién de proyectos.
Estos esquemas también pueden concebir su conformacién con sumas de

dinero destinadas a la compra del lote o a la ejecucion del proyecto.

Adicionalmente, la Titularizacién inmobiliaria incluye el desarrollo de
esquemas de Titularizacion a través de fondos inmobiliarios, que son
fondos comunes especiales destinados a invertir en inmuebles
construidos, en proyectos inmobiliarios o en otros titulos emitidos en

procesos de titularizacion inmobiliaria o de cartera hipotecaria.

2.2.3.3 Titularizaciéon de Proyectos de Construccion.

Esta es una de las aplicaciones de la Titularizacién en nuestro pais que
tiene mayor potencial de desarrollo, puesto que se constituye en una
herramienta muy valiosa para la financiaciéon de los altos volimenes de

recursos financieros necesarios para adelantar obras publicas.
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Estas titularizaciones pueden corresponder a obras especificas o a fondos
de obras de infraestructura y de servicios publicos cuyos recursos se

destinen a este tipo de proyectos.

En razén a los elevados montos y plazos requeridos en estas obras, es de
esperarse que en un principio se encuentren orientados estos procesos
de Titularizacién a ser ofrecidos simultaneamente en el mercado nacional

y en mercados extranjeros.

2.2.3.4 Titularizacion de Activos.

Bajo esta categoria se encuentra la posibilidad de estructurar procesos de
titularizaciéon sobre titulos valores inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios. Incluye la conformacion de fondos de valores
administrados por sociedades comisionistas de bolsa y la estructuracion
de patrimonios auténomos con acciones y demas titulos valores inscritos

en el mencionado Registro.

2.2.3.5 Otros bienes o activos titularizarles.

Ademas de contemplar la titularizacién sobre documentos de crédito y
contratos de leasing, la normatividad vigente deja las puertas abiertas al
desarrollo de nuevos esquemas estructurados sobre otros activos o
bienes, al estipular que la Superintendencia de Valores podra autorizar
estos nuevos procesos, previo concepto de su Sala General. Bajo esta

premisa, se podria afirmar que las posibilidades para el desarrollo y
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diversificacién de la Titularizacion en Ecuador estan limitadas unicamente

a la capacidad creativa del mercado

2.2.4 Valores que pueden emitirse en la Titularizacién

2.2.41 Titulos de Contenido Crediticio

Estos titulos de contenido crediticio estan caracterizados porque el
patrimonio auténomo se obliga a la cancelacion del principal y los
intereses a los inversionistas, segun las condiciones determinadas en
cada titulo. En este caso, los activos que integran el patrimonio auténomo
respaldan el pasivo adquirido con los inversionistas, correspondiendo al
fiduciario adoptar las medidas necesarias para obtener el recaudo de los
flujos requeridos para la atencion oportuna de las obligaciones contenidas

en los valores emitidos.

2.2.4.2 Titulos de Participacion

En los que el inversionista adquiere una parte alicuota del patrimonio
autbnomo o fondo y participa de las utilidades o pérdidas que éste
genere. Se asimilan a titulos de renta variable y se encuentran
normalmente referenciados en unidades de participacion. Pueden ser
redimidos antes de la extincién del patrimonio auténomo o fondo, debido a

la liquidacion de parte de sus activos o bienes.
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2.2.4.3 Titulos Mixtos

Son aquellos que de manera adicional a los derechos o alicuotas sobre el
patrimonio o fondo puedan ser amortizables o puedan tener una

rentabilidad minima.

2.2.5 Mecanismos de Cobertura

En los procesos de Titularizacion deberan incorporarse mecanismos de
cobertura con el fin de proteger a los inversionistas de los riesgos que
puedan generar la desviacion de los flujos de caja proyectados para el
pago de los rendimientos o del capital y mejorar la calidad de los valores

movilizados.

Existen dos tipos de mecanismos de garantia, los denominados internos y

los externos:

2.2.5.1 Mecanismos Internos:

1. Subordinaciéon de la emision: Por el cual el originador suscribe
una porciéon de la emisién en titulos que tienen el pago del interés,
del principal o de ambos, sujeto a la condicién de que se hayan
podido pagar los titulos no subordinados colocados entre el

publico.
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2. Sobrecolateralizacion de la cartera: Es el excedente o diferencial
que se deja en poder del fiduciario, generado por la emisién de
titulos por un valor inferior al valor de los activos con que se
constituye el fideicomiso o el fondo, excedente contra el cual se
imputan los siniestros y faltantes en los ingresos de la cartera

titularizada.

3. Exceso de flujo de caja: Es el excedente generado por el mayor
valor entre el rendimiento que genera la cartera y el valor de los
rendimientos de los titulos que se deja en poder del fiduciario, para

castigar contra él los siniestros en el recaudo de la cartera.

4. Sustitucion de cartera: Es la obligacidén que asume el originador
de recibir del agente los créditos que resulten impagos o0 morosos y

reemplazarlos por otros créditos sanos.

2.2.5.2 Mecanismos Externos:

1. Avales o garantias: Consiste en garantias generales o especificas
constituidas por el originador o por terceros quienes se
comprometen a cumplir total o parciaimente con derechos
reconocidos a favor de los inversionistas

2. Garantia Bancaria o Podliza de Seguro: Consiste en la
contratacién de garantias bancarias o poélizas de seguro, las cuales
seran ejecutadas por el agente de manejo en caso de producirse el

siniestro garantizado o asegurado y, con ello cumplir total o
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parcialmente con los derechos reconocidos a favor de los
inversionistas.

3. Fideicomiso de Garantia : Consiste en la constitucion de
patrimonios independientes que tengan por objeto garantizar el
cumplimiento de los derechos reconocidos a favor de los

inversionistas

2.2.6 Intervinientes en el proceso de Titularizacion

2.2.6.1 Originador

Es la persona natural o juridica privada, publica o mixta, propietaria de
uno o mas activos que pueden generar un flujo de caja cuantificado o
cuantificable, que los entrega al fiduciario, para que en calidad de
propietario reciba los beneficios de ellos y los entregue a los tenedores de
los titulos, con lo cual logra que dichos activos se transformen en los
titulos que permitiran su circulacion. El originador es pues el encargante

de la Titularizacion.??

El originador consiste en una o mas personas naturales o juridicas de
derecho publico o privado, publicas , privadas o mixtas, de derecho

privado con finalidad social o publica, nacionales o extranjeras, o

2 DR GARCES, Diego .- Aspectos de Negocios fiduciarios .- Intendencia de Valores
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entidades dotadas de personalidad juridica, propietarios de activos o

derechos sobre flujos susceptibles de ser titularizados®.

2.2.6.2 Agente de la titularizaciéon y emisor de los titulos

Sera una sociedad administradora de fondos y fideicomiso autorizada
para actuar como fiduciario mercantil, quien recibe la propiedad de los
activos materia de la titularizaciéon y quien emite los titulos con cargo al

patrimonio autbnomo que administra.

“Sera una sociedad, una administradora de fondos y fideicomisos que
tenga a su cargo ademas de las funciones contratadas en el contrato de
fideicomiso mercantil, las siguientes:

a) Obtener las autorizaciones que se requieren en el proceso de
titularizacion en los cuales los valores a emitirse vayan a ser
colocados mediante oferta publica

b) Recibir del originador y en representacién del patrimonio de
propésito exclusivo los activos a ser titularizados .

c) Emitir los valores respaldados con el patrimonio de propésito
exclusivo

d) Colocar los valores emitidos, mediante oferta publica conforme a

las disposiciones de la presente ley.

= Ley del Mercado de Valores .- Art. 139 Partes esenciales
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e) Administrar los activos integrados en el patrimonio de propésito
exclusivo , tendiendo a la obtencion de flujos futuros, sea de
fondos, sea de derecho de contenido econémico.

f) Distribuir entre los inversionistas los resultados obtenidos.”?*

2.2.6.3 Patrimonio Autonomo

Es un patrimonio independiente integrado inicialmente por los activos
transferidos por el originador y posteriormente por los activos, pasivos y
contingentes que se integren como consecuencia del desarrollo del
respectivo proceso de titularizacion. Podra instrumentarse sobre la figura
de fondo colectivo de inversidén o fideicomiso mercantil, administrado por

una sociedad administradora de fondos y fideicomisos.

El patrimonio auténomo debe estar separado del patrimonio del originador
y del agente de manejo y respondera Unicamente por las obligaciones

derivadas de la emision de la titularizacion

El agente de manejo esta obligado a contabilizar por separado cada

patrimonio autébnomo que administre.

2% Ley del Mercado de Valores .- Art. 139 Partes esenciales
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2.2.6.4 Administrador de los activos
Es la entidad encargada de recaudar los flujos provenientes de los activos
y administrar los bienes objeto de la titularizacién. Puede tener esta

calidad el originador, el agente de titularizaciéon o un tercero.

2.2.6.5 Agente colocador
Es la persona juridica encargada de colocar los valores movilizadores,
objeto de oferta publica, entre los inversionistas y pueden serlo

unicamente los intermediarios de valores legalmente autorizados.

2.2.6.6 La Calificadora
Son las instituciones legalmente autorizadas para estudiar y analizar el
proceso de titularizacion y emitir un criterio respecto del grado de riesgo

que el documento emitido tiene.

2.2.6.7 Los Inversionistas
Son aquellos que invierten o adquieren valores emitidos como

consecuencia del proceso de titularizacion.

2.2.6.8 Comité de vigilancia

Estara compuesto por lo menos tres miembros elegidos por los tenedores

de los titulos no relacionados al agente de manejo o a empresas

vinculadas al mismo.
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Este comité de vigilancia tendra un representante legal , quien representa
y defiende los intereses de los tenedores de valores emitidos dentro de un

proceso de Titularizacion.

Cualquier persona individual o colectiva podra ser el representante de los
tenedores de valores. El representante sera designado por el originador o
por la Sociedad de Titularizacién, si es la que transfiere los bienes o

activos.

La Asamblea General de Tenedores de Valores tiene la facultad de

cambiar al representante y designar a su reemplazante.

2.2.7 Descripcion del Proceso de Titularizacion

Grafico No. 11
Esquema Basico.- Proceso de Titularizacion

TRANSFERENCIA
—_—

&

Fuente: Prospecto Oferta Publica Bco. Amazonas

AGENTE DE MANEJD

|

INVERSIONISTAS

Elaborado por: Garcia Cecilia, Salamanca Ivonne.
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El originador entrega los activos susceptibles de titularizacion al
agente de manejo, éste a su vez verifica que los activos estén

libres de prohibiciones de enajenar.

El agente de manejo quien es la administradora de fondos o
fiduciaria, constituye el patrimonio auténomo mediante escritura
publica, el originador junto con asesores financieros elabora el
prospecto de titularizacion que debera ser aprobado por la
Superintendencia de Compafiias, dentro de este prospecto debe
constar la calificacion de riesgo realizada sobre el patrimonio

auténomo.

El agente de manejo emite los titulos con el respaldo del
patrimonio autébnomo y ademas con sus respectivas garantias, para
luego ser colocado en el mercado de valores por una casa de

valores.

El colocador recibe el dinero de los inversionistas y, entrega al
agente de manejo para que este a su ves lo entregue al
beneficiario con sus respectivos descuentos por comisiones y

gastos incurridos en el proceso.

Una vez colocados en el mercado se contara con un comité de
vigilancia que sera formado por al menos tres compradores de

dichos valores.

El agente de manejo podra nombrar un agente pagador

pudiendo ser el mismo o a su vez una institucién financiera, la cual
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se encargara de liquidar capital mas interés a los inversionistas,

con flujos generados por el propio activo objeto de la titularizacion .

2.2.8 Titularizaciones en el Ecuador

A continuacién se presenta un analisis del costo de financiamiento para
capital de trabajo ofrecido por el sistema financiero para capital de trabajo
ofrecido por el sistema financiero y la nueva propuesta que significa
emprender en un proceso de titularizacién; asi como la ventaja que
significa para los inversionistas tener los valores derivados de estos
procesos en sus portafolios .
El analisis corresponde a el portafolio obtenido entre los afios 2002-2004,
en virtud de que los procesos de titularizacidén empiezan en el 2002; hasta
la presente fecha la Superintendecia de Companias ha autorizado 5
procesos de titularizacién, cuyos originadores fueron :

v Mastercad del Ecuador S.A.

v" Pacificard S.A.

v" Unibanco S.A.

v Corporacion de Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas

CTH SA.

v Banco Amazonas %°

 Se conoce que Banco Amazonas ha realizado su segunda titularizacién por un monto
de 25 millones de délares a enero del 2005.
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2.2.8.1 Costos de las titularizaciones en el Ecuador

Costos Fijos.- Los costos Fijos de los procesos de titularizaciéon
corresponden a la tasa facial que consta en el titulo, y es el interés que el
originador debera pagar a los inversionistas en las fechas establecidas en

el reglamento de gestion de cada proceso .

El costo fijo esta en funcién del costo del dinero en el sistema financiero,
de las perspectivas de rendimiento de los inversionistas institucionales y
del riesgo de pago de los titulos.

Cuadro No.13

Costos fijos de las Titularizaciones

ANO ORIGINADOR l MONTO PLAZO | COSTO
EMITIDO | ANOS | FIJO(1)
2002 ,TMastercad 8.000.000,00 1 ~ 8.00%
2003 |Unibanco 10.000.000,00 2 | 800%
2003 |CTH 18.278.828,10 | 13,75 11.50%
2004 |Banco Amazonas 1er Tramo | 5.000.000,00 3 10,00%
2004 |Banco Amazonas 2do Tramo | 5.000.000,00 | 3 8,50%

( 1)tasa facial del titulo
Fuente: Superintendencia de Compaiiias
Elaborado por: Garcia Cecilia, Salamanca lvonne

Las tasas de interés que han reconocido los diferentes procesos de
titularizacién han fluctuado entre el 8 y el 11,5 por ciento, la diferencia se
explica por los afos en que fue autorizada su oferta publica y su

correspondiente negociacién en las Bolsas de Valores.

Costos Variables .- Los costos variables de los procesos de titularizacion

corresponden a los gastos que debe incurrir el originador para llevar
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adelante cada titularizacion como se ha mencionado anteriormente entre
estos gastos se tiene , Agente de Manejo, Estructurador Financiero,
Calificadora de riesgo , Auditora Externa, Inscripcion en la

Superintendencia de Companias, Casa de valores.

Cuadro No. 14

COSTOS VARIABLES DE LAS TITULARIZACIONES

ANO ORIGINADOR IPORCENTAJE
2002 |Mastercad 207% |
2003 |Unibanco 2,56%
2003 |CTH - 823% |
| 2004 |Banco Amazonas ferTramo |  2.17%
2004 |Banco Amazonas 2do Tramo 2.04%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias
Elaborado por: Garcia Cecilia, Salamanca Ivonne

C.T.H. tiene los costos variables mas caros de todas las titularizaciones

realizadas vy, esto se explica debido a la duracién de la emisién, ya que

el estructurador debid preparar la estructuracién y en si el proceso

titularizacion para trece aros .

Costo Total.- El costo total del proceso de Titularizacion corresponde a la

suma de los costos fijos mas los costos variables .
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COSTO TOTAL DEL PROCESO DE LAS TITULARIZACIONES

63

[

ANO ORIGINADOR COSTO COSTO COSTO

- J FIJO VARIABLE| TOTAL
2002 |Mastercad 8,00% 2,07% 10,07%|
2003 |Unibanco | 8,00% 2,56% 10,56%)|
2003 |CTH. 11,50% 8,23% - 19,73%|
2004 |Banco Amazonas 1er y 2do.Tramo 9.25% 1,16% 10,41 %{

Fuente: Superintendencia de Companias
Elaborado por: Garcia Cecilia, Salamanca lvonne

2.2.9 Tratamiento Contable de la Titularizacion

2.2.9.1 Desde el punto de vista del Originador

° Traslado de la cartera al agente de manejo o emisor de titulos

Cuando se produce la movilizacién de los créditos a patrimonio

auténomo, se genera un traslado entre cuentas del originador

consecuentemente se disminuye el saldo de la cartera de crédito,

intereses por cobrar y si hubiere intereses anticipados, provisiones

y demas conceptos.

Débito

J

Derechos en fideicomisos
(Cartera de Crédito)

Crédito

XXX

Carteras de créditoi

XXX

° Traslado de los intereses por cobrar al patrimonio auténomo

Corresponde a los intereses que se ha causado por la cartera
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objeto de la titularizacién, pero que todavia no se recauda, por lo

tanto es necesario trasladar dichos valores

[_Débito 7 ' Crédito

Derechos en fideicomisos XXX
' (Intereses por cobrar)
Intereses cartera de crédito XXX

° Traslado de las garantias que respaldan la cartera, al
Patrimonio auténomo se trata de las garantias que respaldan los

pagarés de los créditos si lo hubiere

Débito Crédito

Cuentas de orden deudoras por

contra XXX

Bienes/valores recibidos en
garantia XXX

°  Procedimiento de pérdidas o rendimientos que se produzcan
con anterioridad a la titularizacion Se puede realizar una
provision de acuerdo a la evaluacién de la cartera trasladada al
Patrimonio, es importante sefalar que en este caso el Patrimonio
no le corresponde dicho registro sino hasta que se emitan los
titulos. Por lo que el originador debera actualizar los saldos de los

derechos en fideicomisos.
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Débito Crédito

Gasto provision

(Cartera de Créditos-incremento) XXX

Derechos en fideicomisos
(Provision Cartera de crédito)XXX

Los incrementos obtenidos por la acumulacién de utilidades se registran
con cargo a la subcuenta cartera de créditos de derechos en fideicomisos

y como abono a las cuentas de ingresos diferidos.

Débito 7 Crédito

Derechos en fideicomiso

(Cartera de Crédito) XXX

Derechos en fideicomisos
(Ingresos diferidos) XXX |

Cuando el patrimonio deba reintegrar los rendimientos al originador se

reducira la subcuenta de cartera de créditos de derechos en fideicomisos

Débito Crédito

Caja - Disponible XXX

(Cartera de Crédito)

Derechos en fideicomisos
(Cartera de créditos) XXX

También se abonaran las cuentas de ingresos con cargo a la subcuenta

de ingresos diferidos de derechos en fideicomisos:

Débito ’  Crédito

Derechos en fideicomiso
(Ingresos diferidos) XXX
Ingresos operacionales XXX
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Por lo tanto cuando el originador ha acumulado los rendimientos como

ingresos diferidos, en el momento que se reintegran los rendimientos se

disminuiran los derechos en fideicomisos y se causaran los ingresos

diferidos como ingresos operacionales.

Procedimiento para el registro de las diferencias ocasionadas
entre el valor de la cartera trasladada y el valor entregado al
patrimonio.-La diferencia resultante entre el valor de la cartera
trasladada y el valor registrado en el Patrimonio auténomo se
contabiliza como un ingreso diferido de los derechos en fideicomiso
o como una perdida en la venta de otros activos segun

corresponda.

Procedimiento de registro de los recursos obtenidos en la
colocacion de los titulos.-Cuando el Patrimonio auténomo ha
colocado titulos y entrega los recursos provenientes de las

colocacién al originador.

© Disminucion de la cuenta de derechos en fideicomisos.-
siempre que se realice una operacion de caracter definitivo y que
se transfieran al Patrimonio los riegos y beneficios relacionados
con al propiedad y posesion de la cartera y que no se restrinja su
uso o aprovechamiento. Se reconoce por lo tanto una utilidad

proveniente de la venta del activo crediticio asi:
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' Débito Crédito

Caja-Disponible XXX
Derechos en fideicomisos
(Cartera de créditos)
Utilidades venta de cartera XXX

Registro de los recursos recibidos como pasivos cuando no se dan las
caracteristicas arriba detalladas, la cartera titularizada se registrara en sus
totalidad en la cuenta de derechos en Fideicomisos, ya que no se traslado
la cartera al Patrimonio por no cumplir con los requisitos para la venta, lo

que constituye una obligacién del originador con el patrimonio auténomo.

» Débito Crédito

Caja-Disponible XXX
Otras obligaciones financieras XXX

En el caso que la cartera de créditos se titularice por un valor superior al
registrado por el originador, el ingreso diferido de derechos fiduciarios se
amortizara en relacibn a la vigencia del contrato o procesos de
titularizacion, es decir el método sera de linea recta, en funcion de los
recursos recibidos y a partir de la fecha en que se realicen las respectivas
recaudaciones. Por lo tanto al finalizar el proceso de titularizacion, se
cancelan las cuentas de derechos fiduciarios y otras obligaciones

financieras.
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2.2.9.2 Desde el punto de vista del Patrimonio

° Traslado de la cartera del originador previa a la titularizacion.-
El patrimonio autbnomo se constituye cuando recibe los créditos
por parte del originador, los intereses por cobrar, los rendimientos
recibidos por anticipados, provisiones y demas conceptos
relacionados con dicho activo, lo cual se abonara un cuenta que se

podria denominar “Aportes en especie bienes fideicometidos” asi:

' Débito Crédito

Cartera de Crédito XXX
Bienes fideicometidos
(Acreedores fiduciarios/ Aportes
en especie) XXX |

° Traslado de los intereses por cobrar al Patrimonio auténomo
previo al proceso de titularizacion.- Corresponde a los intereses
que se ha causado pero todavia no ha recaudado el originador, por

lo que se traslada dichos valores al Patrimonio autonomo

Débito Crédito

Cuentas por cobrar XXX
(Intereses cartera crédito)
Bienes fideicometidos
(Acreedores fiduciarios/ Aportes
| en especie) XXX

° Traslado de las garantias que respaldan la cartera al

Patrimonio auténomo previo al proceso de titularizacion.-
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Corresponde a la garantias que respaldan los pagarés de dichos
créditos si hubieren, los cuales se trasladan dichos valores al

patrimonio, se registra el momento que se recibe la cartera.

Débito “Crédito

Deudores por contra XXX
Bienes/valores recibidos en
garantia XXX

°  Procedimiento de pérdidas o rendimientos que se produzcan
con anterioridad a la titularizacion.- Los rendimientos o pérdidas
corresponden al originador. Si en prospecto de la oferta publica de
los titulos se determina que los rendimientos o pérdidas
corresponden al originador el patrimonio auténomo actualiza las
cuentas relacionadas con el proceso en si de la titularizacion con
un cargo o abono al originador, en funcién de los resultado
obtenidos es decir se creara una cuenta valuativa en funcién de las
calificacibn de cartera que afecte la cartera de crédito, que

disminuya el valor inicial recibido.

| Débito Crédito

Cuentas por cobrar XXX
Bienes fideicclnetidos XXX

En el caso que los rendimientos o pérdidas correspondan al Patrimonio
Autdnomo si en el prospecto de oferta publica de los titulos se determina

que las utilidades o pérdidas corresponden al Patrimonio autébnomo, este
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debera actualizar las cuentas relacionadas con el proceso de en si de la

titularizacion

Crédito

' Débito
Cartera de crédito XXX
Cuentas por cobrar XXX
Gasto provision cartera XXX
Gasto provision ctas. x cobrar XXX

Ingresos
Ingresos por intereses de créditos

Cartera de crédito
(Provision cartera de crédito)

Cuentas por cobrar

XXX

XXX

XXX

XXX

Contabilizaciéon de rendimientos o pérdidas luego de la emision de

los titulos.- El patrimonio autonomo actualizara los registros contables

del mismo con el fin de determinar los rendimientos o pérdidas generadas,

una vez que se haya emitidos titulos, lo cual afecta las cuentas del activo

como: Cartera de crédito, cuentas por cobrar y las cuentas de resultados(

Gastos e ingresos)

Débito

Cartera de crédito
Cuentas por cobrar
Intereses de cartera

Gasto provisiones por cartera

Gasto prov. Cuentas x cobrar

Crédito
XXX
XXX
XXX
Ingresos XXX
Ingresos por intereses de créditos XXX
Cartera de crédito XXX
XXX ‘
Cuentas por cobrar XXX |
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Contabilizacion de la fase de emision
El Patrimonio (emisor) a traves de cuentas de orden reflejara los titulos no
emitidos y no colocados; cuentas que se disminuiran a medida que se

coloquen en el mercado.

Débito Crédito
Cuenta de orden deudora XXX
Titulos de inversién no colocado XXX
Ofros titulos de inversién XXX
Deudores por contra XXX

Contabilizacion de la fase de colocacion
El patrimonio autébnomo reflejara la captacién de los recursos obtenidos
en la colocacion en el mercado, generando un incrementos en las

cuentas: caja y titulos de inversién en circulacion

| Débito ~ Crédito

Caja XXX
Titulo de inversién en circulacion XXX

° Traslado de los recursos obtenidos al originador.- Los
desembolsos del Patrimonio incide en una disminucién de la
cuenta aportes en especie de los bienes fideicometidos con abono

a caja.

Débito Crédito

Bienes fideicometidos XXX
Acreedor fiduciario/Aporte en especie

Disponible caja bancos XXX
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Pago de los rendimientos de los titulos colocados en el mercado en forma
periddica se debera causar los rendimientos generados por los titulos con
cargo al estado de resultados y adicionalmente en funciéon de los que
estipule el convenio contractual en cuanto a tasa de interés y condiciones

de venta de los titulos.

| Débito B Crédito

Gastos por interés, amortizacién

Y descuento

(titulos de inversién) XXX
Disponible Caja- Bancos XXX
Cuentas por pagar intereses
Titulos de inversién en circulacion
Impuesto retencién en la fuente

Recaudos del agente de manejo o administrador de la cartera, en el caso
gue sea diferente al Patrimonio, una de sus funciones es recaudar las

cuotas de los créditos y se registra una vez que los reciba.

Débito ) Crédito

Disponible Caja- Bancos XXX

Cartera de credito XXX
Cuentas por cobrar XXX
Interés cartera de crédito XXX
Otros XXX

Ingresos anticipados/ intereses |
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° Pérdidas ocasionadas en el Patrimonio por falta de
seguridades.- Si en Patrimonio incurre en perdidas periodicas
producto del normal desarrollo de la titularizacién y antes que este
patrimonio se liquide dichas pérdidas deberan considerarse como
cuentas por cobrar al originador hasta que se incluyan los
mecanismos de seguridad. Cuando se recuperen dichos valores se
contabilizara como reversiones de las recuperaciones obtenidas
respecto al ejercicio econdmico o en la cuenta donde originalmente

se registro.

Débito “Crédito

Cuentas por cobrar XXX
Recuperaciones por pérdidas
en el proceso de titularizacion XXX

° Redencion de los titulos.- A medida que se rediman los titulos se
cancelara el principal, los intereses, impuestos, amortizacién del

descuentos de los titulos.

Débito “Crédito

Titulos de inversion en circulacion XXX

Otros XXX

Interés y amortizacion descuento XXX
Disponible XXX
Cuentas por pagar XXX
Titulos de inversién en circulacion
Impuestos XXX
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Liquidacion del patrimonio.- Se cancelan las cuentas que tengas saldos
pendientes, las utilidades se entregan a los beneficiarios respectivos, lo
cual dependera del tipo de titulo emitido, el pasivo se debera cancelar
sobre el pasivo no cubierto es decir sobre el saldo de los titulos de

inversion en circulacion.

2.210 Ventajas y Desventajas de la Titularizacion

2.2.10.1 Ventajas de la titularizacién

El empleo de la titularizacién trae consigo multiples ventajas para las
unidades econémicas para la economia en general, entre las cuales se

encuentran:

v' La desintermediaciéon financiera reduce el costo: al aislar
determinados activos del patrimonio o el otorgamiento de garantias
adicionales que disminuye el riesgo de crédito lo que permite

obtener recursos a una menor tasa de financiamiento

v' Obtencion de liquidez anticipada sobre activos generadores de
flujos futuros de fondos con el consiguiente incremento en el capital

de trabajo de las empresas.
v La creacién de nuevas opciones de inversion.

v" El aumento de liquidez para la adquisiciéon y negociacion de activos

financieros.
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Constituye un mecanismo de apoyo para la superacion de
problemas del patrimonio técnico para originadores sujetos al

ambito de la ley General de Instituciones Financieras

Bien aplicado y combinado puede ayudar a mejorar los indices
financieros de una institucion financiera por el efecto multiplicador

en el uso del dinero.

Permite a los inversionistas contar con documentos que
representan una fuente préxima de liquidez y riesgo crediticio
reducido, puesto que los activos subyacentes pueden estar

diversificados

Permite que el originador obtenga ganancias derivadas no solo de
la negociacion de los activos titularizados, sino también el eventual
remanente del fideicomiso que existiere, luego de pagados los

tenedores de los certificados de participacion fiduciaria.

El desarrollo de la titularizacién puede crear una competencia
determinante en abaratar el costo de los préstamos de las
instituciones financieras a sus deudores.

La estructura legal de aislamiento del activo, en un fideicomiso le
permite al inversionista tener mayor seguridad ante cualquier
problema de capacidad de pago del originador, ya que el titulo no
representa una obligacion a cargo de éste.

La mayoria de las empresas en el Ecuador son de capitales
familiares, los cuales no estan dispuestos abrir su capital, la

titularizacion no requiere de su intervencién
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La estructuracién de la titularizacion permite adecuar la estructura

de la misma a los requerimientos del originador.

Evita el descalce financiero provocado por la asincronia entre

activos y pasivos

Los recursos provenientes de las unidades superavitarias son
canalizadas a proyectos de inversion a través de la emision de

valores

El inversionista diversifica su portafolio de inversién, disminuyendo

el riesgo

El mercado de valores se convierte en un generador de valor
agregado para la sociedad y no como medio especulador, el valor
agregado esta determinado por una reduccidén de costos de
agencia redistribucién de riesgo por le traspaso de un participante a

otro.

Permite alcanzar una mayor eficiencia al mercado de valores
debido al aumento de titulos puestos a disposiciéon conjuntamente
con la asignacion de recursos y mayor competitividad en el

mercado.

Potencializa mucho mas las oportunidades de financiamiento a
travées de la llegada de capital extranjero y repatriacion de

capitales .
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2.210.2 Desventajas de la Titularizacion

v Falta de conocimiento y desarrollo en el ambiente regulatorio, legal
e impositivo

v' Falta de incentivo a los originadores. La deficiente estructura
financiera de las empresas ecuatorianas hacen poco atractivos a
sus titulos en el mercado bursatil

v Demora del proceso operativo, especificamente en el tiempo de
estructuracioén y aprobacién

v" No existe una determinacion clara del aspecto tributario, junto a la
ausencia de procedimientos contables

v La falta de transparencia de informacion limita a las empresas a

participar en nuevas alternativas de financiamiento.

2.3 Analisis comparativo de Emisién de Obligaciones y

Titularizacion

Una vez descrito a cada una de estas herramientas de financiamiento a
continuacion se hara el analisis comparativo las semejanzas y diferencias

de estas dos .
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* Segun las caracteristicas del caso.

SEMEJANZAS \
DESCRIPCION EMISION DE TITULARIZACION
e OBLIGACIONES
Herramienta que permite la
CONCEPTO desintermediacién financiera v v
PLAZO A largo plazo, minimo un afio| v v
Sensibilidad a los cambios
RIESGO PAIS econémicos v v
* GASTOS Son mas bajos que crédito
OPERATIVOS Bancario v v
Se puede obtener grandes
cantidades de dinero a
CUANTIA través de varios
ELEVADA inversionistas l v )
Se colocan en el mercado |
COMERCIALIZACI |primario, secundario, bursatil \
ON extrabusatil v v |
NUEVOS
CAPITALES Atraen capitales extranjeros v v
RIESGO Por descalce de tasas v v
Dentro del proceso se
requiere calificacion por
CALIFICACION DE |medio de una calificadora de
RIESGO riesgo v ) v
Nominativas, a la orden, o al
BENEFICIARIO portador - v v
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DIFERENCIAS

EMISION DE
OBLIGACIONES

{
TITULARIZACION

RIESGO Lo asume el emisor Se traslada al patrimonio auténomo
El emisor a través del agentelEl patrimonio auténomo a través del agente
PAGOS pagador B pagador
ESTRUCTURA
FINANCIERA Aumenta pasivos Convierte un activo no liquido en dinero
Califican la calidad de los activos objetos de
CALIFICACION Califican al emisor |la titularizacion
DEUDA A cargo del emisor A cargo del patrimonio autbnomo
Reestructuracion a nivel de
pasivos: Puede cambiar
REESTRUCTURA- pasivos a corto plazo a pasivos|Reestructuracion a nivel de activos: Cambia
CION a largo plazo activos iliquidos por activos liquidos
Tiene mecanismos de cobertura:
Subordinacién de la emision,
Sobrecolateralizaciéon de la cartera, exceso
, de flujo de fondos, sustitucién de activos,
GARANTIAS Tiene garantia general yl/ogarantias bancarias, garantia o aval,
| especifica |fideicomiso de garantia -
INDICES Incrementa el ratio
FINANCIEROS DEUDA/PATRIMONIO Mejora el ratio de liquidez
La inversién genera rendimientos por parte
La inversion tiene rendimientos|del giro del negocio del emisor y ademas
sobre el manejo administrativolpuede obtener rendimientos sobre el
RENTABILIDAD |de la propia empresa manejo del patrimonio autbnomo
Se genera unicamente a través|Se genera por medio de cualquier activo
LIQUIDEZ de deuda de la empresa que genere flujos o flujos futuros.
El originador, el agente de manejo,
El emisor, la casa de valores, ypatrimonio auténomo, casa de valores,
INTERVINIENTES el inversionista inversionistas |
Representante de
obligacionistas (Persona [Comité de vigilancia ( minimo tres
CONTROL juridica) tenedores de los titulos

TIPO DE TiTULO

Puede ser de renta fija o

variable

Puede ser de contenido crediticio, de
participacion, o mixta
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CAPITULO 1l

3 Emision de Obligaciones por parte de la empresa
Pronaca C.A.

3.1 Informacién general de Pronaca

NOMBRE DEL EMISOR: PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS

C.A. PRONACA

NUMERO DE RUC: 1790319857001

FECHAS DE OTORGAMIENTO DE LA ESCRITURA PUBLICA DE
CONSTITUCION E INSCRIPCION EN EL REGISTRO MERCANTIL.

PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA, fue
constituida mediante escritura publica celebrada el veintiocho de marzo de
mil novecientos setenta y siete, ante el Notario Décimo Quinto del cantén

Quito el dieciocho de mayo de mil novecientos setenta y siete.

PLAZO DE DURACION: Hasta el 04 de abril del 2052.
DOMICILIO, DIRECCION DE LA OFICINA PRINCIPAL
Domicilio: Quito

Direccion: Los Naranjos N44-15 y Av. de los Granados
Teléfono: (593-2) 226-3651

Fax: (593-2) 244-1589
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PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA, no

cuenta con sucursales, ni agencias.

OBJETO SOCIAL PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A.
PRONACA

Tiene por objeto social la realizacion de actividades agropecuarias,
especialmente las relacionadas con la avicultura, ganaderia, porcicultura,
acuacultura y pecuaria en general, en todas sus formas y etapas, esto es,
desde el aprovisionamiento de materia prima, ya sea producida por la
compaiia o adquirida a terceros, pasando luego a la produccidon de

bienes hasta llegar a la comercializacion.

CAPITAL SUSCRITO Y PAGADO (en ddlares de Estados Unidos de
Ameérica)

Capital suscrito: USD 85'000.000,00.

Capital pagado: USD 85°'000.000,00.

NUMERO DE ACCIONES, CLASE Y VALOR NOMINAL DE CADA
ACCION

Numero de acciones: 2.125°000.000

Clase: ordinarias y nominativas

Valor nominal de cada accion: USD 0.04

PRINCIPALES ACCIONISTAS propietarios de mas del 10% de las
acciones representativas del capital suscrito de la compaiia

KEYPOINT INVESTMENTS LIMITED 39.15%

KARDAMIN S.A. 41.32%
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3.2 Descripcion de la actividad econémica, productos y
participacion en el mercado

3.2.1 Produccion De Carnicos Y Cria De Animales

PRODUCTO INTERNO BRUTO
(Tasa de cyecimianto real anual)
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Los distintos sectores de la economia han contribuido de manera
diferente al crecimiento del Producto Nacional. Sin lugar a dudas, las
areas estratégicas, tales como el petroleo han liderado el ritmo de
crecimiento; sin embargo, la industria manufacturera, de la cual forman
parte la industria carnica y avicola, se ubico en el tercer lugar por su
participacion en el producto total (12,84%), lo cual es una muestra de la

importancia de la misma como eje reactivador.
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3.2.2 Precios de productos carnicos.

PRECIOS AL CONSUMIDOR

(Tasa de crecimiento anual)
50% -
40% 1
Sm&:u:g
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Como se mencioné anteriormente, el comportamiento de precios ha sido
una variable clave para la estabilidad y el crecimiento econémico. Desde
diciembre 2002, la tasa de crecimiento del indice de Precios al
Consumidor (IPCU) se situd por debajo de las dos cifras, ubicacion en la
que ha permanecido hasta la fecha de este reporte (julio/03 / 7.73%
anual). Ciertos precios han demostrado un comportamiento mas estable
que el IPCU. Asi el precio de los productos carnicos ha presentado un
crecimiento menor al indice general, volviendo a estos productos mas

atractivos para el consumidor.

3.2.3 Consumo local y competitividad

La produccion de carnicos en el Ecuador se destina principalmente para
el consumo interno, un porcentaje muy limitado de las ventas se dirige y

proviene de otros paises. En los ultimos 3 anos, el comercio exterior de la
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presencia de la compafia en esta linea. El procesamiento de
productos camicos ha permitido que la compafnia genere mayor
valor agregado, lo que ha permitido mejorar su productividad y por
lo tanto su rentabilidad.

® b) Los productos pecuarios que representan el 30% restante, bajo sus
lineas de alimentos balanceados, huevos y pollitos BB,

principalmente.

Pronaca se ha constituido como una empresa lider en la producciéon de

carnicos de calidad, principalmente pollos, pavos, cerdos y embutidos,

* con sus respectivas marcas Mr. Pollo, Mr. Pavo, Mr. Chancho vy Fritz.
PRONACA: Participacidn de mercado por linsa de produccidn
»
Mr. Chancho Embutidos Mr. Polio
Fuente: Spot Check (estudio de meicado de cobeitura, marzo 2003)
Segun el “Informe de las 1000 companias mads grandes en el Ecuador®,
provisto por la Superintendencia de Companias1, a diciembre 2002,
o

Pronaca ocupo las siguientes posiciones:

Ranking de medicion Posicion
amafo 1)
\entas 8
Activos 19
FUBTD. SIPEWTENDENT 08 COMpanes
Depariamenty de SRS ice
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Pronaca es la compafia mas grande del sector agricola y de la industria
alimenticia. Ademas, a partir de marzo 2003, a raiz del ultimo aumento de
capital, Pronaca mantiene el capital suscrito y pagado mas alto de las
empresas privadas ecuatorianas, lo cual es un resultado de la politica
permanente de capitalizacion.

Pronaca es una de las compafiias mas importantes en cuanto a
contratacidon de personal en el Ecuador, segun la ultima informacién
estadistica publicada por el INEC, a diciembre del 2001, Pronaca empled
mas del 7% del personal ocupado en la industria alimenticia, bebidas y

tabaco.

3.3 Informaciéon econdmica del originador

"Procesadora Nacional de Alimentos S.A. PRONACA" ha proporcionado
sus estados financieros al 31 de diciembre del 2003, auditados por
Deloitte & Touche y los estados financieros internos como al 31 de marzo
del 2004. Se ha analizado estas cifras que muestran su situacion
financiera. Es importante mencionar que estas cifras no proporcionan
informacidn precisa sobre la aplicacién de los fondos en el estado del flujo

de la caja.

Para propésitos informativos se esta incluyendo datos consolidados a Dic
2003. Cabe recalcar que los estados consolidados no incluyen Ecudasa,
empresa adquirida por la compahia. Las cifras muestran un manejo

eficiente, y una buena situacién financiera.
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3.3.1 Antecedentes

Pronaca realiza su produccion en Santo Domingo del los Colorados,
Guayas e Imbabura. Su fuerza del laboral estd compuesta de 4.598

empleados de los que el 99% son contratados directamente por Pronaca.

El negocio de la compaiiia se divide en tres categorias principales:

1. Productos alimenticios: productos carnicos procesados, arroz,

huevos, alimento para los animales domésticos y jalea.

2. La agricultura y nutricion animal: constituye suministros para la

agricultura, semillas, fertilizantes y alimento balanceado.

3. Productos de exportacion: incluye productos no tradicionales como

el camarén, palmito, pescado (tilapia).

Durante el afio 2003, Pronaca se unié con Prodirecto, Enaca, India y
Senaca con el proposito de mejorar su administracion corporativa y
consolidar sus cifras financieras. Adicionalmente, comprdé Ecuadasa,
duefo de la marca Plumrose en Ecuador. El objetivo de esta compra es
aumentar su participacién en el mercado de carne procesada a 36.1% con
una inversion de USD 20M. El blanco principal de este proyecto es el

mercado de la regién de la costa.
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En el 2003 la compafia empezé el proceso para establecer Pronaca en
Colombia y piensa extender su negocio en otros paises. Por
consiguiente, establecié una fabrica para carne procesada que empezaria
a trabajar en octubre del 2004. El 100% duefio de esta compania es que

una tenencia creada en Panama llamada TESALIA S.A.

La compaiia ha convenido en nuevas lineas de financiacién con el Banco
Mundial por USD 20M, que esta sujeto a algunos convenios y garantias
antes de cada desembolso. Adicionalmente, la compania empez6 la tomar

préstamos de otros bancos extranjeros como Banco Toser de Panama.

Los principales clientes de la compania son distribuidores (45.000 aprox.).
El crédito dado a los clientes grandes como Supermercados La Favorita,
Importadora El Rosado, Pelasini y otros, tienen un término maximo de 30
dias. El portafolio generado por estas operaciones es aproximadamente

12% de su ingreso.

Sus proveedores principales son: Comerciante de Aceites Danec,
Productos Paraiso, Resiquin, Palmisa, Coproagro, las Cervezas inglesas,
Aventis Pharma, ADM (el Arthur Daniel Midland), Decalf Genetic, le
otorgan 30 dias de crédito. Es digno de mencionar que Pronaca evalla la

calidad de los proveedores.

Pronaca tiene una fuerte participacion del mercado con el pollo (Mr. Pollo)

48%, carne de cerdo (Mr. Chancho) con 23%, varios productos
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procesados como arroz, jalea, salsa de tomate y otras salsas (Gustadina)
entre 16% y 35% y huevos (Indaves) con 15%. No obstante, sus

competidores principales contintan siendo los productos sin marca

3.3.2 Analisis Financiero

3.3.2.1 Ventas y Rentabilidad

El estado de perdidas y ganancias muestra un aumento del 35% en su
ingreso en USD 343.4 millones como resultado de la fusion de las
compafias arriba mencionadas. El ingreso generado por el propio
Pronaca (excluyendo las compaifias de la fusion) alcanz6 USD 285
millones representando un 5% crecimiento por encima del 2003 y
mejorando su participacién en el mercado por +/- 3%. Al contrario a marzo
2004 (USD 75.9 millones - Ingresos) presenta cifras mas bajas que al
2003, a base del calculo anual, debido a la baja demanda de carne
durante el primer cuarto del afno. Como resultado del Catolicismo en el
pais, el consumo de carne es substancialmente bajo durante los 40 dias

de la cuaresma, que el resto del afio.

La fusion con las otras companias del grupo tuvo un impacto negativo en
los costos como se refleja en la reduccion del margen en las ventas
(MOS) al 19.6% y en el margen operativo a 11%. La razén para esta
reduccion es que las compahnias fusionadas no eran operaciones

rentables y tuvieron un impacto negativo en la estructura de costos de
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Pronaca. Las cifras a Marzo 2004 presentan una mejora en los margenes

operativos del 12%.

Debido al aumento de la deuda financiera como resultado de la absorcion
de Prodirecto, Enaca, India y Senaca, la compania pagoé mas interés que
el ano anterior, alcanzando USD 3.45M. en intereses pagados durante
primer cuarto de 2004 es superior al 2003 debido a (promedio) la deuda

financiera.

Finalmente, después de un alto valor por costo de depreciacién y el
aumento de costos financieros, y la pérdida de USD 4.76M generada por
Enaca, Pronaca presenta una ganancia antes de impuestos de USD
20.66M que es 23% menos del afo pasado. La utilidad neta a diciembre
del 2003 es de USD 15.08M. La razén principal para la fusién con Enaca

fue (estratégica) la reduccion del impuesto.

3.3.2.2 Liquidez y Flujo de caja:

Los activos liquidos de Pronaca mejoraron en mas del 100% a USD.
13.03 millones a marzo del 2004, debido a un cambio en la politica
corporativa. La compafiia ha decidido mantener saldos grandes en
efectivo para financiar el funcionamiento del dia a dia los cuales se

depositan en los diferentes bancos para diversificar los riesgos.
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El portafolio de cartera aumenté en un 31% a USD 22.99 millones porque
Pronaca asumié USD 2.2 millones de estas cuentas durante la fusion. La

provision por cuentas malas también aumenté a USD 1.33 millones.

Como resultado de la fusién, las cuentas por cobrar del grupo se
redujeron 86% (- USD 8.9 millones) a 2.6 millones. Esta cuenta incluye
préstamos concedidos a otras companiias relacionadas que se cobran a
una tasa del 6.5% anual. Una mejor practica de cobranza durante el
ultimo cuarto del 2003 tuvo un impacto positivo en las cuentas por cobrar
lo cual muestra una reduccion a USD 16.59 millones a marzo del 2004. Si
esta cuenta se agrega a las cuentas por cobrar relacionadas (USD 3.77

millones), el indice de créditos a proveedores es de 24 dias.

A diciembre del 2003, los inventarios de la compania alcanzaron USD
50.61 millones con una rotacion de 67 dias. Esto no excede los niveles
normales del mercado e incluye transporte y precios de compra. A marzo

de 2004 esta cifra es de USD 48.95 millones (75 dias).
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Cuadro No. 15
Inventarios de Pronaca
En miles de dodlares

Inventarios Dic- 2002 | Dic- 2003 | Mar- 2004

Productos 6.501 4513 8744
 Terminados s - |

Productos en 14.996 14.993 15.430
| Proceso |

Materias primas/ 18.480 14.994 20.355 |

Materiales | [

Inventario en 9.012 | 10.215 2.782

Transito -

Repuestos 1.645 1.466 1.644

Transferencia -18 49 |

entran lineas

Total USD 46.230 50.616 48.955

Fuente Pronaca
Elaborado por: Garcia Cecilia, Salamanca lvonne

El flujo de caja operativo mejoré a USD 26.4 millones debido a un mejor
control de algunas de cuentas relacionadas y un mejor manejo del
inventario. El indice de solvencia tiene una disminucion de 1.38:1 debido
a una porcién de deuda a largo plazo y la disminucién de activos
corrientes de las compaifias relacionadas (debido a la fusion). Como
resultado de esta se deterioro el capital de trabajo a USD 23.6 millones a

diciembre del 2003 (USD 26 millones a marzo 2004).

En los activos no corrientes la compania presenta USD 5.62 millones qué
se refiere a préstamos a largo y mediano plazo a compafnias relacionadas
como resultado de la fusidn. Estos préstamos generan un interés anual de

6.5% sin fecha de vencimiento.
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Con respecto a los activos fijos, USD 5.74 millones representa la tierra y
USD 80.84 millones incluye una planta del proceso, edificios, vehiculos y
enseres. Estas cuentas presentan un aumento de USD 20.83 millones y
viene de las granjas y equipo adicionales como resultado de la fusiéon con

las otras compaiiias.

Cuadro No. 16
Inversiones de Pronaca
En miles de doélares

Inversiones
Compariia Dic-02 Dic-03 Mar-04 %
Ecuadasa 7.250,00 7.250,00[ 100.00%
Binaria Sistemas - 154,00 114,00 114.00] 53.00%
India 54,00 8.00 8,000 9.23%
Proinacopa (1) 1.00 - - 100.00%
Pronaca Colombia (1) 293,00 - 400,00] 100.00%
Teasalia Corp. . | - 753,00, 100.00%
Fideicomiso 151,00 151,00 -
Others 57,00 55,00 55,00 -
Total 559,00 7.578,00 8.731,00
" Compaiiia en proceso de liquidacion

Fuente: Pronaca
Elab: Garcia Cecilia, Salamanca lvonne

A partir de diciembre del 2003, las inversiones aumentaron a USD 7.25
millones debido a la adquisicion de Ecuadasa. Esta cuenta aument6 a
mas de USD 8.7 millones en marzo 2004 debido a la constituciéon de
Pronaca Colombia a través de una compania representativa Tesalia Corp.
La linea 19 incluye animales vivos por ejemplo vacas, pollos, cerdos, etc.
Esta linea ha crecido por encima del 86% con respecto al 2002 USD 6.17
millones alcanzando (USD. 3.32 millones). sin embargo, esta cifra ha
permanecido casi igual a marzo 04 en USD 6.13 millones. El aumento en
2003 era principalmente debido a la crianza de pollitos que subié de USD

986 mil en el 2002 a USD 2.33 millones en el 2003.
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Finalmente los activos intangibles de la compafia crecieron en mas del
100% alcanzando USD 16.42 millones (USD 1.73M). Esto es
principalmente debido al buen nombre generado por la compra de
Ecuadasa y es la diferencia entre el valor neto de los recursos comprados
y el precio pagé por este negocio. Esta cantidad se amortizara en la linea
recta por un periodo de 20 afnos de acuerdo con los principios de

contabilidad generalmente aceptados.

3.3.2.3 Endeudamiento y Capital:

En las obligaciones bancarias a corto plazo la compafnia muestra una cifra
de USD 39.86 millones a Diciembre del 2003. Esto representa un
aumento del 15% sobre el 2002. Estas obligaciones se concentran con las
instituciones financieras locales y extranjeras. La tasa de interés anual
esta entre 4% y 6.6% con vencimientos entre 120 y 360 dias. Esta linea
tambien incluye USD 9.94 millones de la porcion corriente de la deuda a
largo plazo.
Cuadro No. 17

Obligaciones de Pronaca
En miles de dodlares

Institucion Dic-03| Mar-04
Citibank 2.000.00 2,000.00
Cargill 15,280.00 | 13,740.00
Banco de Crédito del Peru 5,000 5.,000.00
Golden Overseas 5,042.00, 5,042.00
Lloyds TSB Bank | 2,604.00| 2,604.00
Current Portion 9,943.00| 10,275.00
Total 39,869.00 | 38,661.00

Fuente: Pronaca
Elab: Garcia Cecilia, Salamanca Ivonne
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A marzo del 2004 incluye la porcidén corriente de obligaciones emitidas,
pero debido a la cancelacién de otras obligaciones bancarias la cifra total
muestra una reduccién ligera de USD 38.66 millones . Para la mayor parte
de préstamos, las instituciones financieras mantienen prendas e hipotecas
P sobre los activos de la compania. Los intereses a pagar afectan en USD

640 millones, como resultado de las deudas mencionadas.

Cuadro No.18
Prendas a Acreedores Bancarios
En miles de doélares

Garantias Institucion Miles
& Pledge Banco del Pichincha | 2.000,00
Hipoteca CAF 15.371,00
Tower Bank 3.327,00
Citibank | 12.423,00
. |Produbanco 2.465.00
Lloyds TSB Bank 977.00
Hipoteca (Credits of Inter-group | 13.794,00
Total USD I | 50.357,00
Fuente: Pronaca
) Elab: Garcia Cecilia, Salamanca Ivonne
La deuda a largo plazo incluye un préstamo recibido de la CAF que
conlleva algunos convenios financieros y no financieros. Segun un
informe de cumplimiento del convenio a marzo del 2003, la compaiiia
® cumplié todos los convenios que incluyen, entre otros, lo siguiente:

¢ Requerimientos minimos de reporte
e Un garantia del 150% sobre los pendientes, con seguro

actualizado.
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e Convenios financieros: servicio de deuda 1.1, endeudamiento 1.09
y liquidez 1.38
e Pago a todos sus deudores a tiempo.
e La limitacién en las garantias a terceras partes: Ninguna garantia o
& garantia subsidiaria se dara terceras partes o a la gerencia de la
compainia..
e No comprarad activos no relacionados con el giro normal del

negocio.

Las deudas financieras por pagar de largo plazo son de USD 20.1
millones e incluye la deuda bancaria (USD 10.1 millones) y bonos

corporativos (USD 10 millones) y se reembolsa conforme con lo siguiente:

En miles de dodlares
® Aiios USD

2005 15.499

2006 | 6.140

2007 970

b
Cuadro No. 18
Reembolsos de deudas de Pronaca
i

Fuente: Pronaca
' Elab: Garcia Cecilia, Salamanca Ivonne

Las obligaciones emitidas fueron adquiridos por los siguientes
inversionistas institucionales; Grupo Pacifico, Banco del Pichincha,

Seguros Colonial, AFP Genesis, Equivida, Banco Bolivariano. El

comprador mas importante fue el Instituto Ecuatoriano de Seguridad
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Social IESS (USD 4 millones). A marzo del 2004 las obligaciones se

reducen a USD 9.2 millones.

La linea de cuentas por pagar a diciembre del 2003 aumentaron a USD
10.1 millones siendo un incremento del 30% debido al crecimiento de las
ventas. De esta cantidad 72% corresponden a proveedores locales y 28%
a extranjeros. A marzo 2004 esta linea se reduce a USD 8.77 millones,
como resultado de una disminucion en las obligaciones a los proveedores

extranjeros de 9% y a los proveedores locales de 35%.

La linea de cuentas por pagar (Grupo) crecié a USD 1.29 millones. Esta
cifra incluye USD 547 millones con las compaiiias relacionadas y USD
743 millones esta con los accionistas y otras partes relacionadas. A marzo
2004 esta cifra se reduce a USD 917 millones como resultado de pago

recibido de Ecuadasa (USD 82millones) y otras companias relacionadas.

La linea de cuentas por pagar no comerciales aumenté en un 44% en
2003 alcanzando USD 4.7 millones, esta cifra corresponde a la deuda
para repuestos y proveedores de maquinaria (USD 2.4 millones) y otros
valores a pagar de USD 1.83 millones. Finalmente, para marzo del 2004,

esta linea disminuye en un 23% a USD 3.64 millones.

En las Obligaciones a largo plazo la compafiia presenta un aumento en

linea 45 (Fondos Jubilados) a USD 8.2 millones como el resultado de la
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fusibn con otras companias y asumiendo las obligaciones a sus

empleados.

La linea del patrimonio total aumenté en un 22%, de USD 88 millones a
USD 108 millones a diciembre del 2003. Esto es principalmente debido
las utilidades del ano. Las utilidades acumuladas fueron capitalizadas vy
las reservas crecieron a USD 8.66 millones . El aumento de capital social

de USD 18.2 millones a USD 85.8 millones. (Ver anexo 8)

3.3.2.4 Analisis De Riesgo

Los Riesgos del Mercado:

La apertura de mercados que sugiere el Tratado de Libre Comercio,
permitira a la competencia extrajera operar en el mercado local con
posibles amenazas a la produccién nacional del sector avicola y

productos carnicos.

Mitigantes:

Pronaca tiene una fuerte participacion en el mercado, mantiene una
posicion financiera fuerte, administracion de alta calidad y productos
competitivos. Esto da una base sélida a Pronaca y forma una barrera de

entrada para los nuevos competidores.

Riesgo de deuda:
La compaiia ha solicitado un credito por 20 millones con el Banco

Mundial para financiar el capital de trabajo. Pero no esta claro si los
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recursos adicionales se usaran para financiar el crecimiento o reemplazar
la deuda existente caso contrario puede producir una deuda financiera

superior.

Mitigante:
En el peor caso si los USD 20 millones no se usan para reemplazar la

deuda, la compaiiia puede tolerar la deuda adicional. (Ver anexo No. 8)

3.4 Caracteristicas de la emision.

MONTO: USD 10.000.000,00
PLAZO: 1.080 Dias

CLASE: "A"

VALOR NOMINAL DE CADA OBLIGACION DE LAS SERIE 1,2 3:

Serie 1: USD 5.000,00
Serie 2: USD 20.000,00

Serie 3: USD 50.000,00

TASA DE INTERES: Tasa internacional PRIME mas tres punto cinco

puntos porcentuales (P+3,5%).

PAGO DE INTERESES: A través de cupones al portador pagaderos cada

noventa dias desde la fecha en que la obligacion se ponga en circulacion.
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AMORTIZACION DE CAPITAL: A través de cupones al portador
pagaderos cada noventa dias desde la fecha en que la obligacion se

ponga en circulacion.

GARANTIA: General

CALIFICACION: "AAA"

CALIFICADORA DE RIESGO: Calificadora de Riesgos BankWatch

Ratings

del Ecuador S.A.

AGENTE PAGADOR: Banco del Pichincha C.A.

ASESOR EN LA EMISION Y COLOCACION: Pichincha Casa de Valores,

PICAVAL S A.

REPRESENTANTE DE OBLIGACIONISTAS: Rollback S.A.

FECHA DEL ACTA DE JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS QUE
RESOLVIO LA EMISION

La presente emisién de obligaciones fue resuelta por la Junta General
Extraordinaria de Accionistas celebrada en Quito, el dia once de agosto

del 2003.
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CLASE, SERIES, MONTO, PLAZO Y UNIDAD MONETARIA
Clase: A

Series: 1,2y 3

Monto: USD 10'000.000

Plazo: 1.080 dias

Unidad monetaria: Délar de los Estados Unidos de América

NUMERO Y VALOR NOMINAL DE LAS OBLIGACIONES
El niumero de titulos, cupones de capital e intereses y valor nominal de las

obligaciones se establecen de acuerdo al siguiente detalle segun su serie:

Serie: 1

Total serie 1 uUSD 2°000.000

Numero de titulos: 400

Valor nominal de cada titulo: USD 5.000,00

Numeraciodn de titulos: del 01 al 400 inclusive

Numero de cupones de interés: 12

Numeracién de cupones de interés: del 01 al 12 inclusive

Numero de cupones de capital: 12

Numeracién de cupones de capital: del 01 al 12 inclusive

Valor de cupones de capital: del 01 al 10 USD 400,00 cada uno, y del 11

al 12 USD 500,00 cada uno



Serie: 2

Total serie2 USD 4°000.000

Numero de titulos: 200

Valor nominal de cada titulo: USD 20.000,00

Numeracion de titulos: del 01 al 200 inclusive

Numero de cupones de interés: 12

Numeracién de cupones de interés: del 01 al 12 inclusive

Numero de cupones de capital: 12

Numeracién de cupones de capital: del 01 al 12 inclusive

Valor de cupones de capital: del 01 al 10 USD 1.600,00 cada uno,

y del 11 al 12 USD 2.000,00 cada uno.

Serie: 3

Total serie3 USD. 4°000.000

Numero de titulos: 80

Valor nominal de cada titulo: USD 50.000,00

Numeracién de titulos: del 01 al 80 inclusive

Numero de cupones de interés: 12

Numeracién de cupones de interés: del 01 al 12 inclusive

Numero de cupones de capital: 12

Numeracién de cupones de capital: del 01 al 12 inclusive

Valor de cupones de capital: del 01 al 10 USD 4.000,00 cada uno,

y del 11 al 12 USD 5.000,00 cada uno

103
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DENOMINACION

Los titulos de las obligaciones a emitirse y los cupones seran al portador y
estaran autorizados con la firma de cualquiera de los representantes
legales de PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS CA.

PRONACA, indistintamente.

TASA DE INTERES Y FORMA DE REAJUSTE

La tasa de interés nominal que devenguen las obligaciones, sera
equivalente a la Tasa Internacional PRIME mas tres punto cinco puntos
porcentuales; la misma que sera calculada y reajustada once veces cada
noventa dias a partir del vencimiento del plazo del primer cupén; asi la
tasa correspondiente al primer cupén de cada obligacién sera igual a la
Tasa Internacional PRIME vigente para la semana en que la obligacién se
ponga en circulacién mas tres punto cinco puntos porcentuales vy, la tasa
de interés de cada uno de los restantes cupones de la misma obligacién
sera igual a la Tasa Internacional PRIME vigente para la semana en la
cual vencid el cupon precedente mas tres punto cinco puntos

porcentuales.

Fecha en que las Obligaciones empezaran a ganar interés

Sera la fecha de emisién o fecha — valor en que las obligaciones sean

negociadas en forma primaria, es decir a partir de la fecha en que entren

en circulacion los titulos de obligacion.
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3.5 Obligaciones y facultades del emisor

“ El emisor de la obligacion debera celebrar con una persona juridica,
especializada en tal objeto, un convenio de representacién a fin de que
éste tome a su cargo la defensa de los derechos e intereses que
colectivamente corresponda a los obligacionistas durante la vigencia de la
emision y hasta su cancelacion total, dicho representante quedara sujeto
a la supervisién y control de la Superintendencia de Companias en cuanto
a su calidad de representante” %° .

Por otra parte el emisor esta obligado a entregar a dicho representante la
informacion publica que proporciona a la Superintendencia de Compaiiias
en la misma forma y periodicidad .

También la comparia emisora debera informarle de toda situaciéon que

implique el incumplimiento de las condiciones del contrato de emision, tan

pronto como ella ocurra.

3.6 Obligaciones y facultades de los obligacionistas

“El representante legal de la persona juridica que sea representante de
los obligacionistas debera asumir responsabilidad solidaria con éste.

El representante de los obligacionistas no podra mantener ningun tipo de
vinculo con la emisora, el asesor, agente pagador, garante, ni compafiias

relacionadas por gestion propiedad o administracion del emisor . Actuara

% Art. 165 Del convenio de Representacion.- Ley de Mercado de Valores
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por el bien y defensa de los obligacionistas, respondiendo hasta por culpa
leve, para lo cual imponer condiciones del emisor, solicitar la
conformacién de un fondo de amortizacién, demandar a la emisora,
solicitar a los jueces competentes la subasta de la propiedad prendada u
otros actos contemplados en la ley”*’

El 19 de agosto del 2003 se suscribid el convenio de representacién entre
Pronaca y Rollback como representante de los obligacionistas para esta
emision .

Las obligaciones y facultades especiales del Rollback son:

1. Verificar el cumplimiento por parte del emisor, de las clausulas,
téerminos y demas obligaciones contraidas en el contrato de
emision;

2. Informar respecto del cumplimiento de las clausulas y obligaciones
por parte del emisor a los obligacionistas y a la Superintendencia
de Compainiias, con la periodicidad que esta senale;

3. Verificar periédicamente el uso de los fondos declarados por el
emisor, en la forma y conforme a lo establecido en el contrato de
emision.

4. Velar por el pago equitativo y oportuno a todos los obligacionistas,
de los correspondientes intereses, amortizaciones y reajustes de
las obligaciones vencidas.

5. Acordar con el emisor las reformas especificas al contrato de

emisién que hubiera autorizado la junta de obligacionistas

T Art. 165 Del convenio de representacién .- Ley de Mercado de Valores
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6. Elaborar el informe de gestién para ponerio a consideracién de la
asamblea de obligacionistas

7. Actuar por el bien y la defensa de los obligacionistas

8. Solicitar un fondo de amortizacién

9. Demandar al emisor por el incumplimiento de las condiciones
acordadas para la emisién en defensa de los intereses comunes de
los obligacionistas

10. Supervisar el cumplimiento de todas las condiciones de la emisién
hasta la redencién de las obligaciones

11. Convocar a la asamblea de Obligacionistas

12.Examinar la contabilidad del emisor

13.0torgar a nombre de la comunidad de obligacionistas los
documentos o contratos que deben celebrarse con la compania
emisora en cumplimiento de las disposiciones de la asamblea de
los obligacionistas

14.Ejercer las demas funciones que establezca el contrato de emisién

de obligaciones.

3.7 Procedimiento de rescates anticipados

En caso de que la compania emisora desee cancelar anticipadamente las
obligaciones emitidas, convocara para el efecto a los obligacionistas, por
medio de un aviso publicado en un periédico de circulacién a nivel
nacional. En la fecha prevista para el rescate anticipado de las
obligaciones la emisora establecera el precio maximo de rescate y el

monto nominal de obligaciones a rescatarse. Si existiese un monto
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nominal de obligaciones ofertadas por los obligacionistas para el rescate
que sea mayor al determinado por la emisora, las obligaciones que se
rescaten seran las que salgan sorteadas, dentro del monto establecido
para el efecto, segun su niumero secuencial, sorteo que se realizara en la
misma reunién. En caso de que existan obligacionistas que no opten por
la cancelacién anticipada, sus obligaciones se mantendran en las mismas

condiciones iniciales de la emision.

3.8 Limite de endeudamiento del Emisor

Mientras se encuentre en circulacién la presente emision de obligaciones,
la compania mantendra un limite de apalancamiento que no supere la

relacion entre el pasivo sobre el patrimonio de uno coma cincuenta (1,50).

3.9 Jurisdiccion y tramite

Toda controversia o diferencia derivada del contrato de emisién sera
resuelta con la asistencia de un mediador del Centro de Arbitraje y
Mediacién de la Camara de Comercio de Quito. En el evento de que el
conflicto no fuere resuelto mediante este procedimiento, las partes
someten sus controversias a la resolucion de un Tribunal de Arbitraje que
se sujetara a lo dispuesto en la Ley de Arbitraje y Mediacion, el
Reglamento del Centro de Arbitraje y Mediacion de la Camara de

Comercio de Quito y las siguientes normas:
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a) Los arbitros seran seleccionados conforme a lo establecido en la
Ley de Arbitraje y Mediacion.

b) b) Las partes renuncian a la jurisdiccién ordinaria y se obligan a
acatar el laudo que expida el Tribunal Arbitral.

c) Para la ejecucién de medidas cautelares, el Tribunal Arbitral esta
facultado para solicitar el auxilio a los funcionarios publicos,
judiciales, policiales y administrativos sin que sea necesario recurrir
a juez ordinario alguno.

d) El Tribunal Arbitral sera unipersonal.

e) El procedimiento arbitral sera confidencial; f) El arbitraje sera en
derecho; vy,

f) El lugar de arbitraje sera en las instalaciones del Centro de

Arbitraje y Mediacion de la Camara de Comercio de Quito.

3.10 Obligaciones adicionales, limitaciones y prohibiciones del

Emisor.

La compafiia PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A.
PRONACA, en su calidad de emisor, no se someterd a ninguna
obligacién, limitacién o prohibiciéon adicional a las establecidas en la Ley,

en el contrato de emisién, y mas normas aplicables.
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3.11 Finalidad de los recursos a captar

Los recursos obtenidos de la presente emisiébn de obligaciones seran
destinados a la reestructuracién de pasivos de corto plazo y proyectos de

inversion. ( ver anexo 10 ).
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CAPITULO IV

4 Titularizacion de Cartera Automotriz del Banco

Amazonas.

4.1 Informacién general del originador:

Denominacién social: Banco Amazonas S.A.

Direccion: Matrizz. Av. Amazonas 4430 y Villalengua, Quito, Ecuador;
Sucursal Mayor: Cérdova 1036 y P. Icaza, Guayaquil, Ecuador .

Teléfono: 593-2-2260400; 593-4-2562800

Fax: 593-2-2255123; 593-2-2561526

Correo electréonico: cocampo@bancoamazonas.com;

www.bancoamazonas.com .

Objeto social: El objeto del ORIGINADOR es realizar las actividades vy
operaciones permitidas por la Ley General de Instituciones del Sistema
Financiero y las demas leyes. El ORIGINADOR puede realizar toda clase de
actos, contratos y operaciones permitidos por las leyes ecuatorianas, que
sean acordes con su objeto y necesarios o0 convenientes para su

cumplimiento.
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Descripcion de la actividad econémica, productos y participacion en el

mercado:

El ORIGINADOR es un banco , de tamafio pequefo, que busca aprovechar
la experiencia adquirida durante los afnos de su gestidn, y especialmente su
estructura de costos bajos, dado el proceso de re-dimensionamiento al que

se sometio en afios anteriores.

En la actualidad el ORIGINADOR esta desarrollando estrategias de negocios
basados en una conviccion de mayor expansion, los cuales se obtienen
proveyendo de servicio personal a todos sus clientes y diversificando el
portafolio de crédito, para de esta manera privilegiar la rentabilidad y calidad
del riesgo sobre el tamano de la institucion, manteniendo una estrategia
orientada a la Diferenciacién y Enfoque de productos, de acuerdo a la
necesidad del cliente objetivo, a través de sus dos puntos estratégicos de

negocios, Guayaquil y Quito.

Actualmente existen tres segmentos basicos de negocios en los cuales el

ORIGINADOR tiene exposiciones de crédito:

* Empresas Grandes
* Empresas Medianas y pequenas

« Personas Naturales
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En dicho segmentos Banco Amazonas ofrece los siguientes productos de

crédito:

v Créditos Comerciales

v Créditos de Consumo

v Financiamiento de Vehiculos.
v' Tarjeta de Crédito VISA

v' Créditos personales.

v" Créditos de Vivienda

En la actualidad el mercado objetivo del ORIGINADOR se enfoca a los tres
segmentos basicos antes mencionados, con las siguientes consideraciones:
» Empresas: Nivel medio y pequefio con gran conocimiento y seguimiento
directo del cliente “ relacion cliente / banco estrecha “.
* Empresas de mayor tamano: Negocios de banca de inversién.

* Personas: Nivel medio y medio alto.

Con respecto a la participacion de mercado, el ORIGINADOR se encuentra

en el grupo de los denominados Bancos Pequefios®®

% Segregacion de la Superintendencia de Bancos
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Grafico No. 19
Participacion de los Bancos
en el Sistema Financiero Ecuatoriano
a junio del 2004

BANCO PARTICIPACION
PICHINCHA 24,00%
PRODUBANCO 14,60%
GUAYAQUIL 11,10%
BOLIVARIANO 9,50%
INTERNACIONAL 8,20%
PACIFICO 7.60%
SOLIDARIO 3,20%
LLOYDS BANK 3,10%
AUSTRO 2,90%
RUMINAHUI 2,90%
MACHALA 2,60%
UNIBANCO 2,10%
CENTRO MUNDO 1,90%
JARAMILLO ARTEAGA 1,60%
CITIBANK 1,60%
BANCO AMAZONAS 1,30%
LOJA 0,90%
COFIEC 0,30%
TERRITORIAL 0,20%
LITORAL 0,20%
MANABI 0,10%
SUDAMERICANO 0,05%
ANDES B . 0,05%
TOTAL 100,00%

Fuente: Superintendencia de Bancos
Elaborado por: Garcia Cecilia, Salamanca Ivonne

El mayor banco por volumen de operaciones es Banco Pichincha. Otros dos
tienen el 10% del total cada uno: Produbanco y Guayaquil.
Entre los bancos mas pequefos, fueron tres los que incrementaron sus

operaciones en forma significativa: Litoral, Amazonas y Territorial .
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Y de acuerdo con la participacion con respecto a los activos mas

contingentes, tenemos el cuadro precedente.

Grafico No. 20
Participacion de los Bancos
por activos mas contingentes

a junio 2004

BANCO PARTICIPACION

PICHINCHA 25,40%)
GUAYAQUIL 13,90%
PRODUBANCO 13,30%
PACIFICO 9,70%
BOLIVARIANO 8,40%
INTERNACIONAL 7,20%|
AUSTRO 2,70%,
CITY BANK 2,60%
SOLIDARIO 2,60%
MACHALA 2,40%,
LLOYDS BANK 2,30%
RUMINAHUI 2,20%
UNIBANCO 1,60%
JARAMILLO ARTEAGA 1,40%
CENTRO MUNDO 1,20%
AMAZONAS 1,10%
LOJA 0,90%
LITORAL 0,30%
COFIEC 0,20%
TERRITORIAL 0,20%
MANABI 0.17%
SUDAMERICANO 0,12%
ANDES 0,11%
TOTAL 100,00%

Fuente: Superintendencia de Bancos
Elaborado por: Garcia Cecilia, Salamanca Ivonne.

De los 13 bancos con al menos el 1% de los activos totales del sistema
los de mayor expansion son Banco Amazonas, Lloyds Bank con el 11,1%

y Jaramillo Arteaga con el 10,9% y Machala con el 10,6%. 2

2% ANALISIS SEMANAL .- afio 2004. # 18 mayo 10 2004.
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4.2 Informacion Economica y Financiera del Originador

4.2.1 Activo:

A marzo del 2004 el rubro mas importante del Activo es el de Cartera de
Créditos con un 51% de participacién con respecto al total de los Activos; en
este rubro la Cartera Vencida y la Cartera que no dgenera intereses
mantienen participaciones del 0.94% y 2.51% con respecto al total de los
activos.

Los Fondos Disponibles se constituyen en el segundo rubro mas importante
con una participacion del 23,56% contra el total de los activos. En tercera
posicién se ubican los Otros Activos con una participacion del 11,24%, en
este rubro se encuentran los Derechos Fiduciarios, valores que
corresponden a cartera automotriz por titularizar y a cartera automotriz en

garantia de Cédulas Automotrices.

4.2.2 Pasivos

A noviembre del 2003 el rubro mas representativo de los Pasivos es el de las
Obligaciones con el Publico, de las cuales los Depésitos a la Vista
mantienen una participacion del 25.9% del total de los Activos, y un 30.11%
del total de los pasivos; los Depésitos a Plazo mantienen una participacién

del 49.49% del total de los activos y un 57.53% del total de pasivos.
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4.2.3 Patrimonio

El Patrimonio del Banco para marzo del 2004 mantiene una participacion del

13.25% con relacion al total de los activos ponderados por riesgo.

A noviembre del 2003 el Margen Bruto Financiero representa el 66% de
los Ingresos Financieros. Los Egresos Operacionales representan el
77.5% del margen mencionado.

El Margen Operacional Neto, luego de provisiones, amortizacién y
depreciaciones, representa el 6% de los Ingresos Financieros, mientras

que la Utilidad antes de impuestos el 9.2% de dichos ingresos.

4.3 Finalidad y motivacién de la Titularizacién:

La presente TITULARIZACION, entre otros aspectos, tiene por objeto que el
ORIGINADOR sea el BENEFICIARIO del producto neto de la colocacién de
los VALORES, conforme consta de los términos y condiciones del
FIDEICOMISO. Con tales recursos el ORIGINADOR lograra una fuente
alterna de financiamiento para la ampliacion de las operaciones propias de

su giro ordinario, con un costo financiero razonable. ( ver anexo 9)
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4.4 Intervinientes en el Proceso de Titularizacion de

Cartera Automotriz - Banco Amazonas

Una vez conocidos las partes que intervienen en el proceso de
titularizacion, estudiadas en el capitulo anterior ; ahora se describira las
partes, aspectos, y participantes que el banco Amazonas utilizé y la
manera en que lo hizo para realizar ésta titularizacion de cartera

automotriz.

4.4.1 Originador

Banco Amazonas S.A.

4.4.2 Administrador de cartera

Banco Amazonas S.A.

4.4.3 Calificadora de Riesgos:

Calificacion AAA para los VTC-1-AMAZONAS. El documento integro del

analisis y de la calificacion emitida por Ecuability S.A.

4.4.4 Fiduciaria o Agente de Manejo

Es la compainia ecuatoriana denominada Fiducia S.A., Administradora de

Fondos y Fideicomisos Mercantiles.
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4.4.5 Fideicomiso

Es el patrimonio auténomo dotado de personalidad juridica que se
constituyé como consecuencia juridica de la celebracién de la escritura
publica de Agosto 1 de 2003, suscrita entre el ORIGINADOR vy la
FIDUCIARIA, dicho FIDEICOMISO fue materia de reforma integral
mediante escritura publica de Octubre 1 de 2003, suscrita entre el
ORIGINADOR vy la FIDUCIARIA.

El fideicomiso mercantil irrevocable tiene Ila denominacién de

“Titularizacién Cartera Automotriz — Amazonas”.

4.4.6 Asamblea

Es la Asamblea de INVERSIONISTAS, cuyas atribuciones constan

determinadas en la clausula del FIDEICOMISO.

4.4.7 Comité de vigilancia

Es el comité compuesto por personas designadas por la ASAMBLEA,
cuya forma de integracidon, atribuciones y responsabilidades constan

determinadas en el contrato de FIDEICOMISO.

4.4.8 Beneficiario

Es el ORIGINADOR, en los términos y condiciones establecidos en el

FIDEICOMISO.
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4.5 Descripcion general de la estructura de Ila
Titularizacion.

El originador transfiere Cartera Al Fideicomiso. Por su parte, el agente de
manejo, con cargo al fideicomiso, emite valores en tres tramos, que se
colocan entre INVERSIONISTAS a través de las Bolsas de Valores del
Ecuador. El producto de la colocacion se entrega al originador. Los clientes
seleccionados cancelan al administrador de cartera los dividendos de sus
respectivos créditos de consumo automotriz. Tales recursos son entregados
por el administrador de cartera al fideicomiso, a fin de que la fiduciaria
los destine, por cuenta del fideicomiso, a honrar los Pasivos Con

Inversionistas de los tramos respectivos.

Grafico No. 21
Esquema de Titularizacion
Banco Amazonas

ORIGINADOR FIDUCIARIA
FIDUCIA S.A.
&qnm m ADMINISTRADORA DE FIDEICOMISOS
DINERO
ADMINISTRACION
DINERO Y
CARTERA
PATRIMONIO AUTONOMO
TITULOS
INVERSIONISTAS . FIDEICOMISO
DINERO, CARTERA AUTOMOTRIZ

Fuente: Prospecto de titularizacién Banco Amazonas
Elab: Garcia Cecilia y Salamanca lvonne.
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4.6 Caracteristicas de la Emision — Primer Tramo / VTC-1-
AMAZONAS:

Numero y fecha de inscripcion de los VTC-1-AMAZONAS en el Registro
del Mercado de Valores: No. 2004.1.02.00455 de Enero 7 de 2004.

Monto total de la emision: Hasta US.$ 5000.000, que corresponden al
primer tramo, dentro de una emision total de hasta US.$ 15°000.000.
Destinatarios: Inversionistas Institucionales, inversionistas particulares y
publico en general. Plazo de la oferta publica: Ciento ochenta (180) dias
habiles, contados a partir de la fecha de la resoluciébn que autoriza la
inscripcion del fideicomiso y de los valores en el registro del mercado de
valores. Este plazo podra ampliarse, siempre que la fiduciaria y el originador
hayan obtenido de la Superintendencia de Compaifias, la prérroga
correspondiente al plazo para la oferta publica de los valores.
Procedimiento para la colocacion de los Valores: En las Bolsas de
Valores del pais, a través de las casas de valores ecuatorianas.

Monto minimo de Inversiéon: US.$ 5.000 (Cinco mil délares de los Estados
Unidos de América).

Forma y lugar de suscripcion de los Valores: Mediante libre negociacién
bursatil a través de las Bolsas de Valores del Ecuador.

Caracteristicas de los Valores:

* A la orden

* De contenido crediticio
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Valor nominal de los Valores : US.$ 5.000 (Cinco mil dblares de los

Estados Unidos de América) cada uno. Una vez emitidos los valores, no

son susceptibles de divisiéon ni fraccionamiento.

Plazo, Tasa de Interés, Periodicidad de pagos:

El plazo, la tasa de interés fija y la periodicidad de pago (amortizaciéon de

capital y pago de la tasa de interés) del primer tramo constan del siguiente

cuadro:
Cuadro No. 22
Amortizacion del primer tramo
Titularizacion Banco Amazonas
Serie Monto
A 2°275.000
Subserie Monto Tasa Plazo Pago (K + 1) al cabo de los meses
~A-1 787.899,34 [ 10.25% | 28 meses | 1,4, 7,10, 13, 16, 19, 22, 25 y 2§|
A-2 781.282,40 | 10.25% |29 meses | 2,5, 8, 11, 14, 17,720, 23,26y 29
A-3 705.818,26 | 10.25% _27 meses|  3,6,9 12,15 ,18,21,24y27
Serie Monto o
B | 1'635.000
Subserie | Monto Tasa Plazo Pago (K + |) al cabo de los meses
|
B-1 549.479,52 | 10.00% |22 meses 1,4,7,10,13,16,19y 22
B-2 544.975,59 | 10.00% | 23 meses 2,58 11,14,17,20y 23
B-3 540.544,89 | 10.00% | 24 meses | 3,6,9,12, 15,18, 21y 24
Serie ) Monto -
c L - 1°090.000
Subserie Monto Tasa | Plazo | Pago (K+ |)al cabo de los meses
. C-1 362.367,61 | 9.75% | 19 meses 4.7 10 13,16y 19
| c-2 365.264,77 | 9.75% | 17 meses 2,5 8 11,14y 17
| C-3 362.367,61 | 9.75% | 18 meses 3,6,9,12, 15y 18|

Fuente: Prospecto de Titularizacién de Banco Amazonas

Elab: Garcia Cecilia, Salamanca lvonne

(Ver anexo 11)




CAPITULO V

TITULARIZACION

Pronaca

5 COSTOS DE EMISION DE OBLIGACIONES

5.1 Costos de Emision de Obligaciones de Pronaca

5.1.1 Costos del proceso de Emisiéon de Obligaciones de

Cuadro No. 23
Costos de Emision de Obligaciones Pronaca

CONCEPTO MONTO |PORCENTAJE

| usD % |
tasa fija de interés B 3,50%
promedio PRIME 4.40%

Descuento en venta

50.000,00 0.50%

Representante de los obligacionistas

5.000,00| 0.05%

Agente Pagador

20.000,000  0.20%

Registro en mercado de valores

5.000,00 0.05%

Calificacion de riesgo

16.000,00 0,16%

Asesoria Picaval casa de valores

20.000,00,  0,20%

Inscripcion en Bolsa de Valores Quito

21.570,00 0,22%

Mantenimiento en Bolsa Valores Quito

21.570,00 0.22%

Total

1

9,51%

Fuente: Bolsa de Valores de Quito, Superintendencia de Bancos, y Pronaca (prospecto)

Elab: Garcia Cecilia, Salamanca Ivonne
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5.1.1.1 Tasa de Interés Fija y Tasa promedio PRIME

La tasa de interés que se fij6 para el pago de los cupones es de 3,5
puntos porcentuales , mas la tasa PRIME vigente a la semana anterior al
pago de los cupones, para esto se ha promediado la tasa desde la fecha

que empez0 a pagar los cupones. ( ver anexo 12)

5.1.1.2 Descuento en Venta

Los bonos fueron vendidos por medio de casas de valores con un

descuento promedio del 0,5 puntos porcentuales

5.1.1.3 Representante de los Obligacionistas

Para efectos de la presente emision de obligaciones la junta de

obligacionistas nhombré como representante a la empresa RollBack.

5.1.1.4 Agente Pagador

Pronaca nombré Agente Pagador al Banco del Pichincha para que se
encargue de las liquidaciones con cado uno de los clientes que adquieran
los documentos de la presente emision , descontando los gastos

tributarios que se presente para el pago .



125

5.1.1.5 Registro en el Mercado de Valores

Los derechos que por inscripcion de emisiones de valores deben pagar
los emisores de valores estan regulados por el art. 236 de la Ley de
Mercado de Valores donde expresa que se cobrara para emision de

obligaciones el 0,5 por mil del monto total de la emision .

5.1.1.6 Calificacion De Riesgo

El 11 de septiembre del 2003 BankWatch Ratting otorgé la calificaciéon de
“‘AAA” ( triple A) , a la empresa Pronaca, es por eso que los papeles se

negociaron en menos de quince dias.

5.1.1.7 Asesoria y colocacion

La colocacién de los bonos en el mercado bursatil lo realizé Picaval,
ademas presto servicios como asesor en el proceso de emisidén y venta de

las obligaciones.

5.1.1.8 Inscripcion y mantenimiento en la Bolsa de Valores de Quito

Segun regulacion No. 007-CC-BVQ-96, el directorio de la Corporacién
Civil de Bolsa de Valores de Quito , resuelve en el articulo cuarto que para
las instituciones nacionales controladas por la Superintendencia de

Bancos y Seguros y la Superintendencia de Compafiias se establece la
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tarifa correspondiente a dos diez milésimas calculadas sobre su

patrimonio.

5.2 Costos de la Titularizacion

5.2.1 Costos del proceso de Titularizacion Banco Amazonas

Cuadro No. 24
Costos de Titularizacion Banco Amazonas

CONCEPTO MONTO |PORCENTAJE
- - - usD %
Tasa de interés de los valores (1) - 9,256
Estructuracion legal y financiera 41.500,00 0,42
Honorarios de Administracion 17.100,00 0,17
IVA 7.536.00 0,07
Registro del Mercado de Valores 3.000,00 0,03
Inscripcion de valores a titularizar (2) 5.000.00, 0,05
Auditoria = 18.000,00f 0,18
Calificacion de Riesgo 22.400,000 0,22
Costo de inscripcion en la Bolsa de Valores(3) 2.600,00 0,02
Costo de mantenimiento Bolsa de Valores 2.600,00 0,02
Costo de negociacién Casa de Valores (4) 15.000,00 0,15
TOTAL B 10,41

(1)Tasa de interés promedio de los dos tramos.
(2).Art. 236 L.M.V (cuadro de valores para encargos fiduciarios).

(3)Reforma de regulaciéon 007-CC.BVQ.96 ( Dos por mil del patrimonio auténomo) .
(4)EI costo de la negociacion en casa de valores se fija en 1% de la negociacion.

Fuente: Bolsa de Valores de Quito, Superintendencia de Bancos, y Banco Amazonas (prospecto)
Elab: Garcia Cecilia, Salamanca Ivonne

5.2.1.1 Tasa de interés de los valores

La tasa de interés fijada para los papeles de ésta titularizacion fue de 10%

para el primer tramo por 5°000.000 USD, y para el segundo tramo de



127

8,5% por el mismo monto, cabe mencionar que el tercer tramo no se
emitié , es por eso que la tasa a la cual se realizara el analisis de costos

sera del 9,25% .

® 5.2.1.2 Estructuracion Legal y Financiera del Fideicomiso

Constituyen honorarios de la fiduciaria los siguientes:

v" La preparacién, discusién y aprobacién de disefios y documentos

de contenido legal y tributario para la estructuracion de la presente

titularizacion,

[
v' La revision de la estructuracion financiera de esta titularizacion, y
v' La coordinacion, ejecucion, seguimiento y control de todo el
proceso de titularizacion.
e Se establece que la remuneracion de la fiduciaria es de US.$ 41.500 mas
el impuesto al valor agregado (IVA).
5.2.1.3 Honorarios de la administracién
e Por la administracion integral del fideicomiso, se debera cancelar a la

fiduciaria:

1) Desde la fecha de constitucion del fideicomiso hasta la fecha de

emision de valores del primer tramo, y desde la cancelacion del
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ultimo de los valores de todos los tramos hasta la fecha de
liqguidacion del fideicomiso: una remuneracién mensual fija de us.$
700 esta remuneracion serd pagadera dentro de los cinco
primeros dias de cada mes.

2) Desde la fecha de emisién de valores del primer tramo hasta la
cancelacién del ultimo de los valores del primer tramo, asi como
desde la fecha de transferencia al fideicomiso de cartera para el
segundo y tercer tramos hasta la cancelacion del ultimo de los

valores de todos los tramos, se aplicara la siguiente tabla:

Cuadro No. 25
Honorarios de Administracion del Fideicomiso
Titularizacion Banco Amazonas

TRAMO1 | TRAMO?2 |
USD. 5 USD. 5 | TOTAL

MILLONES | MILLONES | MENSUAL
Primer ‘
semestre |  2.700,00 700 3.400,00
Segundo |
semestre|  2.500,00 700 3.200,00
Tercer
semestre 2.300,00 700 3.000,00
Cuarto
semestre 2.000,00 700 2.700,00
Quinto |
semestre 1.800,00 700,  2.500,00
Sexto
isemestre 1.600,00 700 2.300,00
TOTAL 17.100,00

Fuente: Prospecto Banco Amazonas
Elab: Garcia Cecilia, Salamanca Ivonne

Esta remuneracién sera pagadera dentro de los cinco primeros dias de
cada mes. Esta remuneracion sera aplicable segun se vayan emitiendo

VALORES con cargo a los TRAMOS correspondientes.
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5.2.1.4 Impuesto al valor agregado (IVA)

Los valores referidos en los numerales 5.2.1.2 y 5.2.1.3, no incluyen los
impuestos que existan o puedan existir, asi como otros costos o gastos
que deban incurrirse en la celebracion, administracién, ejecucién vy
liquidacion del presente FIDEICOMISO. En consecuencia, en el caso
especifico del Impuesto al Valor Agregado (IVA), éste se lo incluira en el
momento de la facturaciéon, conforme los porcentajes o cantidades que
establezca la ley.

Los honorarios referidos anteriormente en el numeral 5.2.1.2 seran
cancelados exclusivamente por el Originador.

Los honorarios referidos en el numeral 5.2.1.3 seran cancelados con
cargo al Fondo Rotativo, a cuyo efecto la FIDUCIARIA estara facultada
para tomar los recursos del FIDEICOMISO, registrados dentro del Fondo
Rotativo. A falta de recursos en el Fondo Rotativo, estos honorarios seran

cancelados por el Originador.

5.2.1.5 Registro en el Mercado de Valores

El Consejo Nacional de Valores es quien fija anualmente los valores de

inscripcidén, entendiéndose por esto a los fideicomisos mercantiles y los

encargos fiduciarios, pagaran una contribucién anual y, para la presente
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titularizacion segun el cuadro en el cual se basan las cantidades

corresponde a un valor de tres mil délares .

5.2.1.6 Inscripcidn de los valores a titularizar

De conformidad con lo que dispone el articulo 236 de la Ley de Mercado
de Valores sera del 0,5 por mil del monto total de la emision hasta un

maximo de 5.000 USD, para titulos de inscripcidn especifica.

5.2.1.7 Auditoria

La auditoria la realiz6 la firma Deloitte & Touche

5.2.1.8 Calificacion de riesgo

Ecuability S.A. es la empresa contratada por el originador para la
calificacion de riesgo de la presente titularizacion por un monto total de
15°000.000,00 de ddlares. Esta calificacibn se ha realizado para la
emisién del primer tramo con la participacién profesional de BCR Investor
Service sociedad calificadora de valores , una firma extranjera asociada

con el originador .

El comité de calificacién reunido el 6 de Octubre del 2004, decidi6é otorgar
la calificacion de “AAA” ( triple A) al primer tramo de la presente

titularizacion .
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El costo de la calificacién de riesgo sera de 11.200 ddlares por cada

tramo .

5.2.1.9 Inscripcion y mantenimiento en la Bolsa de Valores

Segun regulacién 007.CC.BVQ-96 Régimen de Tarifas de inscripcion
Institucional y de Mantenimiento Anual para los emisores que se inscriban
en la Bolsa de Valores de Quito, de manera que la cuota de inscripcidon
institucional, como la cuota anual de mantenimiento para productos de
titularizacion se establece en la tarifa correspondiente a dos diez
milésimas ( 0,0002 ) calculadas sobre el monto a ser emitido del

patrimonio de propdsito exclusivo.

5.21.10 Costo de Negociacion en Casa de Valores.

Para efectos de la titularizacién las casas de valores que se encargaran
de la colocacion de los valores a ser emitidos seran Merchant Valores
S.A. Casa de Valores, y Ladupoint S.A. Casa de Valores , esta ultima
tiene estrecha relaciéon con el Banco Amazonas .

La comision que cobran las casas de valores esta en un 0.15% sobre el

monto a ser negociado .
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Para efectos del analisis de los costos se tomara en cuenta los costos

fijos y costos variables para cada caso de estudio.

Cuadro No.26
Analisis Costos Fijos y Costos Variables de las emisiones

DESCRIPCION MONTO COSTO COSTO TOTAL
usD FIJO VARIABLE
EMISION OBLIGACIONES|  10.000.000,00 ' 7,90%) 1,60%| 9,50%
TITULARIZACION 10.000.000,00 9,25%| 1,16% 10,41%

Fuente: Pronaca , Banco Amazonas (prospectos)
Elab: Garcia Cecilia, Salamanca Ivonne

Los costos fijos de los procesos de emision de obligaciones vy titularizacion

corresponden a la tasa facial que consta en el titulo, y es el interés que el

emisor y originador en cada caso debera pagar a los inversionistas en las

fechas establecidas al momento de la compra del documento.

El costo fijo esta en funcion del costo del dinero en el sistema financiero,

de las perspectivas de rendimiento de los inversionistas institucionales y

del riesgo de los titulos .

La tasa de interés de la titularizacion es mas alta que la de emisiéon de

obligaciones en 1,35 puntos porcentuales, pero no precisamente porque

sea mas riesgoso, sino porque la titularizacion no ha sido desarrollada en
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el Ecuador y debe ofrecer una tasa atractiva para el inversionista y dar a
conocer esta nueva forma de inversion.

En el caso de la emisién de obligaciones, los costos de inscripcion y
mantenimiento son mas altos porque se los calcula en base al monto del
patrimonio, en cambio en la titularizacién se lo hace en base al activo del

patrimonio auténomo.

Ahora bien, también un costo es el descuento con el que se lo vende y es
por eso que la emision de obligaciones se cargo un 0,5%, y datos
obtenidos en la Bolsa de valores de Quito, indican que los papeles de la

titularizacién se vendieron a la par

5.3.1 Los costos del Capital de trabajo en el mercado

Las empresas tienen la posibilidad de conseguir recursos para su capital
de trabajo, proyectos de inversién, reestructuracion de pasivos, entre

otros, tanto en el sistema financiero como en el mercado de valores.

La tasa de interés que ha utilizado el sistema financiero para otorgar
créditos al sector real de la economia, ha sido la Tasa Activa Referencial
del Banco Central, que es la tasa promedio ponderada semanal de las
operaciones de crédito entre 84 y 91 dias, otorgadas por todos los bancos
privados al sector corporativo. Comparando con las tasas ofrecidas por
las emisiones se puede observar que el ahorro seria 3,49% en el caso de

Pronaca y, en Banco Amazonas de 1.39%.
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Cabe mencionar que conseguir un crédito bancario tiene otros costos fijos
como son el Impuesto Unico y SOLCA, entre los costos variables se
encuentran, los costos de constitucion de garantias, seguros, comisiones

bancarias, que dependera del banco.

Cuadro No. 27
Comparacion de Costos financieros del mercado con respecto a las

emisiones
DESCRIPCION FECHA DE COSTO " TARBCE | AHORRO
~ |cOLOCACION|  TOTAL N
EMISION OBLIGACIONES | 27-Oct-03 9.50% 12.99% 349% |
TITULARIZACION 09-Feb-04 10,41% 11.80% 1,39%

Fuente: Banco Central del Ecuador, Pronaca Banco Amazonas '(prospectos)
Elab: Garcia Cecilia, Salamanca Ivonne

Como se observa en el cuadro anterior, tanto la emision de obligaciones
como la titularizacién fueron acertadas ya que en comparaciéon con costo
de realizar un préstamo en el mercado representaron un ahorro de 3,49
puntos porcentuales para la empresa Pronaca, y, 1, 39 puntos
porcentuales para Banco Amazonas.

Mas alla de realizar el analisis del ahorro que se puede obtener con
respecto a los costos del mercado financiero, es relevante el hecho de
que en el mercado financiero ecuatoriano se impulse estas herramientas

de financiacion.



Cuadro No. 28
Comparacion del rendimiento de los inversionistas con respecto a
las emisiones

DESCRIPCION

EMISION OBLIGACIONES |

TITULARIZACION
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FECHA DE TASA TPRBCE |RENTABILIDAD
COLOCACION | NOMINAL
~ 27-Oct-03 7,90% 4,88% 3.02%
09-Feb-04 9,25% 4,82% 4,43%

Fuente: Banco Central del Ecuador . Pronaca Banco Amazonas (prospectos)

Elab: Garcia Cecilia, Salamanca Ivonne

El mercado tradicional de productos financieros ofrecidos por los bancos,

Sociedades Financieras, Cooperativas de Ahorro, Fondos de Inversion,

entre otros ofrecen al publico titulos valores que pagan la TPRBCE® .

Asi como las empresas buscan un ahorro, los inversionistas estan a la

expectativa de mejores rentabilidades en su portafolio de inversiones, del

cuadro anterior se puede observar que los poseedores de los titulos de

emision de obligaciones obtuvieron una rentabilidad del 3,02 puntos

porcentuales adicionales, con respecto a la TPRBCE, y los poseedores de

documentos de titularizacion, obtuvieron un 4,43 puntos porcentuales.

*® Tasa nominal promedio ponderada semanal de todos los depésitos a plazo de los
bancos privados entre 84 y 91 dias.
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6 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.

6.1 Conclusiones

® 1

o
Z

»
3.

o

. Es indiscutible que Ia titularizacién de cartera es una de la figuras

mas utilizadas en los mercados financieros alrededor del mundo,
sin embargo no es la Unica; tanto se puede titularizar cartera(
quirografaria, prendaria, hipotecaria, de leasing, facturas, etc.),
como también se pueden titularizar: activos fijos (improductivos),
desarrollo de proyectos (inmobiliarios, hoteleros, hospitalarios,
etc.), de flujos en general (inventarios, exportaciones actuales vy

futuras, peajes, taquilla, etc).

En este trabajo se ha demostrado que la titularizaciébn es mejor
alternativa de financiamiento porque se adecua a las necesidades
de la empresa, abarca un mercado mas extenso al momento de
buscar un financiamiento para la empresa, diversifica el portafolio

de inversion, evita el descalce financiero, entre otros.

Desde el punto de vista del riesgo, al hacer una emision de
obligaciones afecta al pasivo de la empresa y el indice de
endeudamiento aumenta, y pone en riesgo el capital de los
accionistas. Ademas restringe su capacidad para adquirir nuevo
financiamiento. En el caso de titularizacion no implica

endeudamiento, por el contrario es un mecanismo de
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desintermediacion financiera que permite que fluyan directamente
los recursos desde los inversionistas hacia empresas o proyectos
que requieren fondeo. Acudiendo a esta figura la empresa optimiza
sus activos, sin generarse pasivos, unicamente se transfiere la
cartera a un patrimonio autémono, sin que la empresa contraiga

obligaciones que alteren su balance.

La titularizacidn merece su propia calificacion, dado que este tipo
de procesos se desarrolla en base a los activos de la empresa,
dichos activos son aislados en un fideicomiso, de tal manera que
este Ultimo pasa a ser el propietario tanto del activo como de los
flujos que genera, en tal sentido, la calificacion de riesgo se
circunscribe al activo y a su capacidad de generar flujos; un
ejemplo seria Banco Amazonas ha sido calificado por Ecuability
como “A” al 31 de marzo del 2004, y los titulos del proceso de
titularizacion como “AAA”; adicionalmente, toda titularizacién debe
ser estructurada en forma tal que exista un mecanismo de
cobertura, con lo cual es posible mejorar la capacidad de repago de
los valores a emitirse por parte del fideicomiso. Mientras que en el
proceso de emisién de obligaciones la calificacién corresponde a la

de la empresa.

La titularizacién es un vestido financiero hecho a la medida de la
empresa, es una herramienta versatil que permite acoplarse a las

necesidades de la empresa. Como anteriormente se indicé es
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susceptible de titularizar todo activo que genere flujos futuros, el
tiempo de duracion del fideicomiso puede durar por toda la vida util
de activo a titularizar, por ejemplo la titularizacién de proyectos

inmobiliarios pueden durar 10 6 15 afios.

La diversificacion del portafolio de los inversionistas aumenta por la
posibilidad de adquirir titulos de titularizacién de diferentes sectores
como el automotriz, inmobiliario, de cartera de consumo, deportivo,
entre otros. Ademas obtendra una rentabilidad mayor como se
pudo ver en los casos de estudio, en vista de que el mercado de
capitales en el Ecuador es incipiente, los pocos emisores de
Titularizacién han ofrecido tasas de interés atractivas permitiendo
al inversionista obtener mayor rentabilidad y superar sus

expectativas al momento de invertir.

Muchas empresas siguen supeditadas a la forma tradicional de
hacer negocios; para ampliar o iniciar un nuevo negocio dependen
de la banca, deben despertarse y pensar en otras alternativas
como emitir un bono, estructurar una titularizacién, entre otros, es
muy importante la promocién de esta nueva herramienta por parte
de los agentes intermediarios, y en si la existencia del mercado de
capitales, quienes son los que deben adentrar a los empresarios a
este nuevo mundo y prepararse bien, debido a que nos
encontramos en la puerta de una globalizacién y es necesario ser

competitivo.
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8. Es necesario mencionar que la estructura de titularizacién permite
no solo a las empresas individuales titularizar cualquier activo , sino
que esta figura permite asociar a los pequefios productores del
sector real para formar un patrimonio autbnomo conjunto y hacer
una emision , de seguro ayudaria a que sus inversiones sean mas

solventes y lograr que dichos sectores sean mas competitivos.

6.2 Recomendaciones

1. Como estudiantes de la Universidad de las Américas luego de
terminar este trabajo de titulaciéon, vemos la necesidad de que
temas tan importantes con éste, sean mas impulsados en trabajos
de investigacion, y/o tomados en cuenta en el pénsum de las
catedras, tanto para ampliar el horizonte de conocimientos,
técnicas, como para promover en la sociedad el desarrollo
econémico y social . La gran mayoria de los egresados de la
universidad salen con la idea de constituir una empresa o, manejar
empresas familiares; conocer bien este tema les dara la seguridad
que al momento de realizar nuevos proyectos de inversion tengan

la conviccién de un resultado positivo .

2. Tanto la Titularizacibn como la Emisién de Obligaciones son
mecanismos dificiles de estructurar, que toma mucho tiempo en

colocar al mercado, esto sucede por la burocracia en todos los
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procesos a realizar, el manejo juridico e institucional no estan bien
definidos y, las empresas al momento de optar prefieren ir por el

lado tradicional en {a banca.

La Titularizacién y la Emisién de Obligaciones son mecanismos
costosos, lo ideal para los empresarios es que los margenes de
rentabilidad frente a los costos financieros del mercado sean mas

altos que los actuales.

Recomendamos que se realice una revision sana de las normas y
procedimientos para la emisién de estos titulos , es necesario <ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>