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Resumen

En el presente proyecto, se analizara el potencial de una herramienta financiera poco utilizada en el mercado
ecuatoriano, la titularizacién como nueva tendencia para la capitalizacion de empresas que buscan una fuente de
financiamiento, asequible, a menor costo. Dentro de un marco legal recientemente actualizado, y con un mercado
de valores en franco desarrollo, las ventajas de constituir un fideicomiso de titularizacién son indiscutibles. Se
demostrarén estos beneficios, aplicando el proceso a una empresa de servicios de comida rapida, para proponerle
realizar una titularizacion y asi financiar su nuevo proyecto: comprar y remodelar el inmueble donde funcionan
actualmente. La empresa, a manera de franquicia, ya ha mostrado su posicionamiento en el mercado, producto de
la correcta gestion realizada en el negocio y el “know-how™ proveniente del apoyo del franquiciador. Se
fundamentard el andlisis financiero en la capacidad de generacion de flujos futuros del restaurante, hipétesis que
se comprobara a través de los resultados obtenidos mediante proyecciones basadas en modelos econométricos y
estadisticos; asi como en el andlisis de sensibilidad. De esta manera se cumplird con los requerimientos y
elementos necesarios para obtener una calificacién de riesgo AAA, realizando una emisién de titulos bajo
excelentes condiciones.

Palabras Claves: fideicomiso, mercado de valores, emisién, calificacion de riesgo, proyeccion, flujos futuros,
analisis de sensibilidad.

Abstract

A viable financial tool seldom used in the Ecuadorian market will be evaluated in this project. This is the
securitization as a new tendency for enterprise’s capitalization that searches accessible and low cost financing
sources. Within a legal frame recently updated including a market of values in a confident and growing
development, the advantages to constitute a securitization trusteeship are unquestionable. The benefits will be
shown when applying the process into a fast food branch. The process is about proposing the use of securitization
in order to finance the new project which is to buy and remodel the building where the company is offering her
services. As a result from the positive and right administration and the use of know-how from the franchisee, the
enterprise as a franchise has already shown her position in the market. The financial analysis will be based at the
capacity for generating future cash flows. This hypothesis will be proven with the results obtained from the
econometrical and statistical models forecast as well as the sensitivity analysis. By this way, the risk classification
AAA will be obtained accomplishing all necessary elements and requirements for the issuance of securities under
excellent conditions.

Keywords: securitization, trusteeship, market of values, risk, cash flow.
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1. Introduccién

El proyecto que se presenta busca explotar una
herramienta poco usada en el mercado ecuatoriano,
como nueva tendencia para la capitalizacion de
empresas que buscan mejorar su estructura financiera
sin recurrir a las tradicionales fuentes de
financiamiento. Es asi, que la titularizacion, otorgara
un sin nimero de ventajas a los participantes del
fideicomiso que la constituye, solucionando el
problema bésico de escasez de recursos para una
empresa con proyectos pendientes por iniciar.

Se estudiara la aplicacion de este mecanismo en una
importante empresa de comidas rapidas, que tiene
como fin la compra del terreno, edificio y
remodelacion del local donde han venido funcionando.
De esta manera, se propone una reduccion de costos a
largo plazo mediante ahorro en alquiler y el valor
agregado de nuevas caracteristicas gracias a la
remodelacion; beneficios que se reflejaran desde un
inicio de la estructura pero se percibirdn mayormente a
partir de la liquidacion de la misma.

El andlisis demostrara la factibilidad del proyecto
en base a la solida estructura financiera y econdmica
gue avaliza la generacion futura de fondos, a la
correcta gestién de los funcionarios encargados y a las
garantias que puede entregar la empresa para
estructurar una emision.

2. Analisis Situacional del Restaurante
“Comidas Rapidas”

La cadena de restaurantes “Comidas Réapidas”
inicio sus operaciones en Ecuador hace mas de 20 afios
por lo que es una marca ya posicionada en el mercado
ecuatoriano, con presencia en las tres principales
ciudades del pais: Guayaquil, Quito y Cuenca. Hemos
basado nuestro estudio en uno de los establecimientos
de Quito, el cual lleva operando aproximadamente 7
afios en el sector norte de esa ciudad.

Con el fin de enmarcar el proyecto dentro de la
realidad macroeconémica y sectorial en la que se
desempefia la empresa, a continuacion se realizara un
breve analisis descriptivo del entorno.

2.1. Andlisis del entorno

A continuaciéon se realizar4d un analisis de los
indicadores y agregados de la economia de mayor
relevancia a partir de los datos disponibles al inicio del
2007:

De una muestra de 15 paises latinoamericanos
incluido los Estados Unidos, el Ecuador se reafirma
como el segundo con la menor tasa de inflacion anual
(1,47%). EIl pais con menor inflacién anual de este
grupo de paises es el Per( (0,25%), en tanto que el mas
inflacionario es Venezuela (18,47%).

Segun las autoridades, la inflacion terminara el 2007
entre un 2.6% y 2.9% bajo un escenario pasivo, pero

como consecuencia de las politicas a aplicarse por el
actual gobierno, se estima que llegaria hasta el 3.5%.

Al mes de diciembre, el riesgo pais refleja la
percepcion del mercado frente a las politicas del nuevo
gobierno, situandose en 922 puntos, sin que esto
implique necesariamente que exista una tendencia
definitiva al alza dado el comportamiento estable de
otras variables macroecondmicas en el pais.

Segun las autoridades, el escenario pasivo es que la
economia crezca entre el 3.3% y 3.5% anual,
porcentaje que ratifica la tendencia hacia la
desaceleracion econdmica si comparamos dicho valor
con el crecimiento del PIB durante el 2004, 2005 y
2006.

Con la finalidad de poder realizar una proyeccion
adecuada del futuro de la empresa, ademas de analizar
su entorno macroeconémico, se debe considerar el
riesgo y factores especificos del sector al cual
pertenece, el mismo que para el presente caso, puede
ser analizado a través del comportamiento del rubro
“RESTAURANTES, CAFES Y OTROS
ESTABLECIMIENTOS QUE EXPANDEN
COMIDAS Y BEBIDAS", de la clasificacion CIUU
6310.

El mercado de consumo de comidas rapidas ha
tenido un buen desenvolvimiento en los Gltimos afios,
especificamente durante el periodo 2003 al 2005,
donde el nivel de ventas (en millones de dolares) fue
de 155.8, 142.6 y 155.7 respectivamente. En efecto, se
puede atribuir un claro aumento de las ventas de dicho
sector a la estabilidad econémica experimentada en el
Ecuador durante los Gltimos afios, asi como al
constante crecimiento de la demanda interna.

Para finales del 2005 el sector contd con 440
empresas que disponian en conjunto de un total de
activos de 83.8 millones de ddlares y pasivos por 72.5
millones de dodlares, habiendo generado utilidades por
30.3 mil ddlares en ese afio.

2.2. Mercado objetivo

Desde siempre los productos de la linea de negocios
que provee la cadena “Comidas Rapidas”, han estado
dirigidos al segmento superior del mercado de comida
rapida del Ecuador.

En el caso de este tipo de productos la decisién de
compra del consumidor suele basarse sobretodo en
factores sociales, y en factores personales
determinando una mayor orientacion hacia un cliente
que pertenece al sector socio econémico medio,
medio-alto y alto.

2.3. Ventajas competitivas

La alta productividad de la empresa, que le ha
permitido mantener varias ventajas frente a la
competencia, se basa en tres pilares:

Economias de escala.- Dado que la empresa
pertenece a una cadena de restaurantes a nivel nacional



Yy que su estructura, si bien se maneja con
independencia societaria, esta integrada a través de una
sola estructura holding, y, que al momento de producir
combos y tener como mercado objetivo a una gran
parte de la poblacién que consume comidas rapidas, la
empresa ha sabido aprovechar la ventaja de poder
producir con economias de escala, en grandes
volimenes y menores costos sin desmejorar la calidad
del producto.

Curva de aprendizaje y experiencia.- “Comidas
Rapidas” S.A., al pertenecer a un gran grupo
empresarial propietario de restaurantes de la misma
marca a nivel nacional, se beneficia directa e
indirectamente de la tecnologia implementada,
experiencia vivida y conocimiento del personal de
otros locales, asi como de la empresa holding. Estos
factores permiten que las tareas y funciones de los
empleados se vuelvan mas sencillas, facilitando el
aprendizaje y mejorando continuamente los procesos
de elaboracion de productos, y asi poder servir con
mayor eficiencia al cliente.

Estandarizacion de los productos.- La busqueda de
productos estandarizados apoya la produccion en
escala, contribuyendo a la disminucién en costos y
suministrando una mejor calidad en el producto. De
esta manera se puede proporcionar al cliente potencial
un paquete de productos de consumo que sea de su
agrado, llegando a la mayoria sin discriminar o
enfatizar intereses especificos de los consumidores.

2.4 Ventas

El estudio del comportamiento de la variable
“Consumo” para el Restaurante estd elaborado en
funcién a los registros histéricos de la empresa (datos
unificados) desde los afios 2000 — 2006. Un analisis
mas profundo de esta variable se realizara en el tema
Estructuracion Financiera y Calificacion de Riesgo.

Tabla 1.1
Resumen del registro histérico de ventas (anual

NUMERO DE

TRANSACCIONES . ICKET

ANO  VENTAS PROMEDIO

ANUALES

2000 | $589.809,00 172271,00 $3,42
2001 | $1.039.574,00 190293,00 $5,46
2002 | $1.250.634,00 192787,78 $6,49
2003 | $1.307.378,56 193836,00 $6,74
2004 | $1.291.478,05 181298,00 $7,12
2005 | $1.249.256,87 175201,00 $7,13
2006 | $1.363.350,58 185713,06 $7,34

Fuente: Restaurante de “Comidas Rapidas” S.A.
2.5. Necesidades de inversion
El inmueble donde funciona actualmente el

restaurante, ha sido arrendado al Muy Illustre
Municipio de Quito, desde inicios de las operaciones,

acordando en el contrato de arrendamiento una opcién
de compra para dicho bien durante la vigencia del
contrato, que es de 10 afios.

En relacion con el terreno del local, posee una
superficie de 2303.09 metros cuadrados, valorados en
$450.00 el metro cuadrado, y dando como resultado un
avaluo total de $1°036,390.5. Al realizar el avalto de
la construcciéon, se obtuvo como resultado
$240,181.79.

Se ha definido necesario adquirir el inmueble, tanto
terreno como edificacion, dejando a un lado la
estructura de alquiler que provoca gastos considerables
para los resultados de la empresa.

Por otra parte, se considera necesario realizar una
remodelacion del local, mejorando infraestructura
general por un valor de $104,111.00.

3. Marco histérico y legal de la
titularizacion

3.1. Concepto basico de Titularizacion

La titularizacibn es un mecanismo de
desintermediacion que redisefia el flujo de caja que
genera un activo destinado a cumplir un objetivo
determinado; con el fin de que sirva como base para la
emision de titulos valores o de certificados de
participacion que seran colocados en el mercado, entre
distintos inversores.

3.2. Antecedentes legales - Caso Ecuador

La primera Ley de Mercado de Valores de Ecuador
fue publicada en el Registro Oficial N0.199 del 28 de
mayo de 1993, siendo la primera que se expidi6 con el
fin de regular el funcionamiento del Mercado de
Valores en el Ecuador. Su principal aporte fue la
constitucidn de las casas de valores en lugar de los
agentes de bolsa, administradoras de fondos, del
depdsito centralizado de valores, y la transformacién
de las bolsas de valores de compafiias an6nimas a
corporaciones civiles sin fines de lucro.

Recientemente se publicé la nueva
“CODIFICACION DE LA LEY DE MERCADO DE
VALORES”, en el Registro Oficial 215 del 22 de
febrero del 2007; y de manera similar se cred el
reglamento donde se encuentran las leyes especificas
aplicables para los procesos de titularizacion: la
“CODIFICACION DE LAS RESOLUCIONES
EXPEDIDAS POR EL CONSEJO NACIONAL DE
VALORES” mediante Resolucién CNV-08-2006. Esta
ley aplic6 muchos cambios necesarios por los efectos
de internacionalizacién en el mercado de valores,
sobretodo en forma y en estdndares pendientes por
exigir. Las dos leyes seran la base del presente estudio,
gue ventajosamente se regira dentro de un marco legal
recientemente actualizado y reformado.



4. Fideicomiso de titularizacion

4.1. Concepto

El fideicomiso mercantil, se define como un
contrato en el que una o mas personas llamadas
constituyentes o fideicomitentes transfieren, de manera
temporal e irrevocable, la propiedad de bienes a un
patrimonio auténomo, dotado de personalidad juridica
para que la sociedad administradora de fondos y
fideicomisos cumpla con las finalidades especificas
instituidas en el contrato de constitucidn, bien en favor
del propio constituyente o de un tercero llamado
beneficiario.

Basandonos en esta figura, la presente
titularizacion se valdra de las ventajosas caracteristicas
del fideicomiso para poder obtener los fondos
necesarios para la adquisicion del inmueble donde
funciona el local y para financiar su remodelacion,
objeto del andlisis del presente proyecto.

4.2. Ventajas

. Otorga liquidez a un activo no transable, ya
gue utiliza activos que esttn como recursos
improductivos en manos del originador, para obtener
un recurso del mercado o financiamiento.

. Permite al mercado de valores ofrecer una
diversidad de titulos en términos de estructura,
rendimiento y maduracion de los valores.

. Se genera una nueva area de negocios para los
operadores tradicionales del mercado financiero: casas
de bolsa, administradoras de fondos y fideicomisos,
calificadoras de riesgo, entre otras.

. El originador que utiliza titularizaciéon versus
la empresa que se financia a través de deuda,
incrementa la rotacion del activo, reduce sus activos
fijos o destina a un patrimonio auténomo e
independiente sus flujos futuros. De esta manera, a
través de un intercambio de activos (de activos
corrientes a activos intangibles), varios indices
financieros se mantienen en sus mismas condiciones,
en lugar de verse perjudicados mediante un mayor
apalancamiento financiero y un menor ROA (retorno
de activos).

. Dado que la calificacion de riesgo con la cual
se presenta un proyecto de titularizacion esta calculada
con respecto al titulo y sus activos de respaldo,
independientemente del riesgo del originador, se
beneficiaran aquellas empresas apalancadas al contar
con la opcion de financiamiento externo sin mas
deudas y el inversor al adquirir titulos asumiendo el
riesgo de la operacion Unicamente con respecto a los
activos utilizados. Esto punto se refleja también en el
costo de la emision, el mismo que sera menor al que le
tocaria asumir bajo un esquema diferente a la
titularizacion, ya sea mediante crédito directo o
emision de obligaciones, considerando el mayor nivel
de riesgo con el cual podria ser calificado.

4.3. Elementos

Existen tres elementos bésicos dentro de un

Fideicomiso:
El Fideicomitente.- Es la persona natural o juridica
que constituye el Fideicomiso Mercantil y transfiere
los bienes para ser manejados por el fiduciario. En este
caso, es la empresa Originadora Restaurante “Comidas
Répidas” S.A.
El Fiduciario.- Es la sociedad legalmente autorizada
para estructurar y administrar negocios de esta
naturaleza. Esta sociedad, en calidad de representante
legal, administra el patrimonio auténomo. Se
encargard de contratar a su cargo a las siguientes
empresas para que asuman  determinadas
responsabilidades:

e Calificadora de riesgo, pues la Superintendencia
de Compafiias exige se cuente con este criterio
como referencia para el inversionista que estudia
un Prospecto de Oferta Publica.

e Agente colocador, que tendrd la funcién de
colocar los valores emitidos y que se contratara
bajo la comin modalidad del mejor esfuerzo en
underwriting.

e Agente recaudador, que deberd encargarse de
encaminar los  flujos  futuros  generados
directamente  hacia el  fideicomiso  de
titularizacion.

e Agente pagador, entidad bancaria donde se creara
la cuenta del Fideicomiso para que sean
trimestralmente debitados los valores exigibles
por los tenedores de titulos valores.

e Auditora externa, que estara encargada de realizar
anualmente la auditoria al Fideicomiso hasta la
liquidacion del mismo.

e Contralor Fiduciario, que sera la persona natural o

juridica encargada de realizar las funciones del
Agente recaudador en caso de ser requerido por el
Agente de Manejo.
El Beneficiario.- Es la persona natural o juridica
que gozara de los frutos que se produzcan de la
administracion de los bienes fideicomitidos, una
vez transcurrido el tiempo y cumplidas las
condiciones previstas en el contrato. Los
inversionistas, como tenedores de valores seran
los principales beneficiarios, sin embargo al
Originador se lo considerara como beneficiario
secundario.

4.4. Aspectos econdmicos
4.4.1. Aspectos tributarios para los inversionistas

Los beneficios que se originen del patrimonio
auténomo, seran distribuidos entre los beneficiarios,
sean los inversionistas o el originador, quienes tendran
la obligacion de declarar el respectivo impuesto a la
renta de acuerdo a la Ley de Régimen Tributario.



El fideicomiso mercantil se limitara a presentar
al Servicio de Rentas Internas (SRI) un detalle
mensual con los datos de los beneficiarios, asi como el
monto y fecha de los beneficios obtenidos.

Como institucion financiera a partir del 1ro de Julio
del presente afio la Fiduciaria debera modificar el
porcentaje de retencidbn con respecto a los
rendimientos financieros a retener a los beneficiarios,
pasando a ser del 1%.

4.4.2. Analisis de la emision de valores

Se emitiran y colocaran valores de caracter a la
orden, hasta por un valor nominal total de un millon
cuatrocientos ochenta mil délares (US$1,480,000.00)

La Serie A corresponde a una tasa de interés
reajustable. Para poder determinar la tasa que se ofrece
en este proyecto se la estimara en base a la Tasa Libor
de 90 dias, mas los puntos necesarios para alcanzar
inicialmente una tasa del 8.5% a entregar en el primer
pago a los inversionistas. Este porcentaje adicional, se
considerara fijo hasta el fin del presente proyecto, por
lo que la tasa se reajustara trimestralmente
dependiendo de la variabilidad de la tasa Libor, sin que
por esto se sobrepase el 10.25% considerada como una
de las tasas maximas que se pagan en el mercado
ecuatoriano de titularizaciones.

5. Estructuracién financiera y calificacion
de riesgo

5.1. Proyeccion de Ingresos y Gastos del
Originador

Dado que se cuenta con datos histéricos que
describen la situacién financiera de la empresa desde
inicios de sus operaciones, es decir 1999 hasta finales
del 2006, para la determinacién de los flujos futuros se
ha realizado un analisis considerando un rango de
datos mas amplio que el minimo de tres afios que
determina la ley de Mercado de Valores, estableciendo
como periodo de analisis los afios comprendidos entre
Enero del 2001 hasta diciembre del 2006.

Se ha partido del supuesto de que las ventas futuras
son el producto del Nimero de Transacciones Totales
generadas por afio en el establecimiento, multiplicado
por el precio promedio por cada transaccion en el
mismo afio, por lo cual se realizaron estimaciones para
cada una de las siguientes variables consideradas como
determinantes para el presente analisis:

e Indice de Precios del Consumidor del
Ecuador o Inflacion anual

e Tasa de Crecimiento del Salario Real del
Ecuador.

e Crecimiento del Numero Total de
Transacciones Anuales, denominada como
Crecimiento de Transacciones,

e Inversion en Remodelacion del
Establecimiento por afio.

Como resultado de las proyecciones individuales de
las variables mencionadas anteriormente, se calcularon
los flujos de ventas para el periodo comprendido entre
el 2007 al 2017, los mismos que presentan una
distribucion logaritmica que se la podria explicar con
la regresion: ventas = 28803In(t) + 96779.

Una vez estimadas las variables de ingresos se
procedié a determinar las variables de costos y gastos
con el fin de poder estructurar el Flujo Futuro del
Originador a un horizonte equivalente al tiempo de
duracién del proceso de titularizacion.

Adicionalmente, para la proyeccion de las variables
de gastos y costos, se tomaron en consideracion las
politicas de la empresa en torno a control
presupuestario y eficiencia en la utilizacion de los
recursos, asi como consideraciones especiales
impuestas por el grupo franquiciador estipuladas en el
contrato de franquicia.

5.2. Costo de la Titularizacién

El Costo proyectado de la Titularizaciéon esta
compuesto por los Gastos Iniciales para la
instrumentacion, estructuracion y demas procesos
necesarios para la iniciacion de la Titularizacion, asi
como los gastos recurrentes durante la vida del
Fideicomiso, necesarios para el mantenimiento de la
estructura, y que incluyen los pagos de intereses y
capital de los titulos que se emitan.

Los costos iniciales alcanzan los $ 29,442.00, e
incluyen los siguientes rubros:

Calificacion de Riesgo,

Registro Superintendencia,

Avaluo del Flujo del Originador,

Inscripcién en Bolsa,

Comision de Bolsa,

Comision Casa de Valores,

Gastos Notariales,

Publicaciones,

Impresiones, Folletos, titulos

Otros,

Auditoria Inicial,

Estructuracion Financiera,

Estructuracion Fiduciaria
Mientras que los gastos y costos recurrentes a lo

largo de la titularizacion son los siguientes:

VVVVVVVVVYVYVVY

Actualizacién Calificacion de Riesgo,

Pago de interes,

Pago de Capital,

Tasa Fideicomisos Mercantiles

Superintendenica Companias,
Mantenimiento en Bolsa,

Administracién mensual del Fideicomiso,
Auditoria Anual del Fideicomiso,
Honorario de Liquidacion del Fideicomiso,
Agente Pagador.

VVVVYVY VVVY



Del Flujo de costos de la Titularizacion se
determind que el costo trimestral del proceso para el
Originador es del 2.51%, lo que equivale a un costo
anual del 10.41%.

5.3. Ingresos del Fideicomiso

Se determiné que el Porcentaje generador del Flujo
del Fideicomiso con respecto a los Ingresos del
Originador es determinado por el Valor Presente del
Costo proyectado de la Titularizacién dividido para el
Valor Presente de las Ventas Proyectadas del
Originador.

El porcentaje generador del Flujo de Fideicomiso
resultante, corresponde al porcentaje de las ventas del
negocio que deberan ser destinadas en todo momento
al fideicomiso con la finalidad de que este vehiculo
juridico 'y administrativo pueda atender las
obligaciones de la titularizacion.

5.4. Indice de Desviacion del Flujo de Ingresos

Con la finalidad de realizar un analisis mas
completo, que cubra un mayor rango de escenarios
posibles, se procedi6 a determinar el Indice de
desviacion del Flujo de Ingresos a través del método
de Monte Carlo, es decir se realizaron 10,000
iteraciones que representen distintos escenarios
potenciales para las variables explicativas de las
ventas.

Utilizando el método antes referido, se busca
determinar la distribucion de las Ventas a través del
Valor Presente de los flujos futuros comprendidos
entre el 2007 al 2017, para lo cual se establecieron
como variables objetivos para las iteraciones a los
coeficientes de las regresiones utilizadas para calcular
la demanda del Originador (regresiones para la
determinacion del nimero de transacciones por afio,
ticket promedio y Salario Real).

Como resultado de la simulacion, el indice de
Desviacion fue del 3.28%, por lo que, tal como lo
determina el Art. 17, Seccién IV, Capitulo V, Titulo
Il de la Codificacion de Resoluciones expedidas por
el Consejo Nacional de Valores, los mecanismos de
garantia deben cubrir en 1.5 veces el indice de
desviacion, con lo cual el porcentaje correspondiente
al exceso de flujos de fondos con relacién a los
Ingresos del Originador sera del 4.93%.

5.5. Mecanismos de Garantia

Se han establecido cuatro mecanismos de garantia
que deberd mantener el presente Fideicomiso con la
finalidad de obtener buenas referencias para la
calificacion de Riesgo y aceptacion en el Mercado de
Inversionistas.

El primer mecanismo consiste en el porcentaje del
flujo que genere el Originador y que entrara al
fideicomiso como Exceso de Flujo de Fondos, es decir

tendra la finalidad de cubrir eventuales requerimientos
de efectivo para poder satisfacer las obligaciones de la
titularizacion.

El segundo mecanismo consiste en un Fondo de
Reserva liquido que permita cubrir en todo momento
exactamente el préximo pago de intereses y capital de
los titulos emitidos y colocados.

El tercer mecanismo, el Fondo Anticipado, consiste
en un fondo de recursos que el Fideicomiso debe
mantener en todo momento para poder cubrir el pago
del total de gastos del siguiente periodo por concepto
de proveedores y servicios de terceros que se requieran
para mantener la estructura del fideicomiso.

Como Ultimo resguardo, se deberan aportar al
fideicomiso el Inmueble y activos fijos que sean
adquiridos con la finalidad de que en un caso extremo,
el Fideicomiso pueda enajenar dichos bienes y
satisfacer las obligaciones pendientes con los recursos
provenientes de dicha realizacion.

El Fideicomiso deber4 mantener en todo momento
los mecanismos de garantia descritos anteriormente,
para lo cual deberd reponer o provisionar
periédicamente los flujos de efectivo que sean
necesarios a dichos fondos. Asi mismo, podra realizar
reposiciones o devolucién trimestrales de los flujos
remanentes al Originador.

5.6. Validacion del Monto a Emitir

Para poder calcular el monto a emitir a través del
presente proceso de titularizacion, ademas de
determinar los valores requeridos para la compra del
inmueble donde funciona actualmente el restaurante de
“Comidas Rapidas” y realizar una remodelacion del
mismo, se incorpord en dicho célculo los mecanismos
de garantias detallados en el apartado anterior
necesarios para mantener la cobertura inicial y poder
conseguir una calificacion de riesgo AAA que
permitiria que los titulos sean facilmente colocados en
el mercado.

Tal como lo determina el Articulo 5, Seccién 1V,
del Capitulo V, De la Titularizacion, en la
Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de
Valores, el monto a emitir de una titularizacion de
flujos futuros, no podra exceder el 90% del flujo total
0 ingresos presupuestados para dicha emision. Con
esta premisa, y para poder emitir los titulos con valores
nominales o denominacién sin decimales, se fijo el
monto total de la emision en $ 1°480,000.00, suma
que se utilizaria de la siguiente forma: $1.276.572,29
para la compra del inmueble, $ 29,442.00 por
reembolso de los gastos iniciales al Originador,
$68,450.37 y  $786.90 correspondientes a los
mecanismos de garantia de Fondo de Reserva y Fondo
Anticipado, respectivamente y a su vez, un valor de $
637.44 que corresponde al exceso de emisién que seria
destinado para el patrimonio del fideicomiso, y con el
cual, se podra cubrir eventuales gastos una vez que se
haya constituido el Fideicomiso.



5.7. Flujos de Caja proyectados del Originador

Como punto de partida para tener una base de
comparacion de las ventajas y efectos financieros y
tributarios del presente proyecto, se realizé un flujo de
caja del Originador sin considerar la realizacion del
proyecto, para el periodo comprendido entre el 2007 al
2017.

Los ingresos proyectados del presente flujo son
menores a los obtenidos en el escenario con
titularizacion, debido a que no se realizan inversiones
en Infraestructura del inmueble, siguiendo el supuesto
de que el restaurante de "Comidas Rapidas™ al no ser
propietario del mismo y continuar sus operaciones
mediante alquiler, Unicamente realizara inversiones
menores en remodelacién, no significativas e
influyentes en los consumidores por lo que la demanda
no se vera afectada.

Se decidi6 utilizar como medida de comparacién al
VAN del Originador durante el periodo de la
titularizacion, el mismo que, para el flujo del presente
apartado que no considera la realizacion del proyecto,
fue de $912,914.00, tomando en cuenta para dicho
calculo el valor de desecho o de perpetuidad de los
flujos, el mismo que consiste en el Gltimo flujo de caja
dividido para la tasa de descuento de la empresa
(CAPM).

Adicionalmente se realizé el Flujo de Caja del
Originador considerando el efecto de la titularizacion,
en el que se incorpora un Rubro de Ingresos que
corresponde al Reembolso 0 reposicion de los Gastos
Iniciales del proceso de Titularizacién, los gastos
incurridos por el Originador a inicios del 2007 para
iniciar el proceso de titularizacion, y otros gastos de
Titularizacion, que representan la pérdida declarada
por el fideicomiso y que se debera considerar al
momento de realizar la declaracion de Impuesto a la
Renta, donde el Originador debera adjuntar la
declaracién del Fideicomiso del mismo periodo,
configurando asi un traspaso del gasto o disminucién
en la base imponible del Originador para el pago de
impuestos.

El VAN del presente flujo para el mismo periodo
de analisis contemplado en el Flujo del Originador sin
Proyecto es de $1.189.469,11, es decir $276.555,11
mayor al obtenido bajo un escenario sin titularizacion.

5.8. Flujo de Caja del Fideicomiso

Al igual que lo realizado con los Flujos del
Originador que incorporan el efecto de la
titularizacion, se realizaron Flujos mensuales del
Fideicomiso para cada afio del proceso de
Titularizacion, donde el porcentaje de las ventas que
son cedidas al fideicomiso no son registrados como
ingresos, ya que no constituyen una fuente generadora
de ingresos, simplemente son aportes al patrimonio,
razén por la cual al incorporar en el Estado de

Resultados los gastos y costos recurrentes en el
proceso de titularizacion, incluyendo el pago de
intereses, se reflejan utilidades antes de pagar el
Impuesto a la Renta negativas.

Dado que la Finalidad del Fideicomiso es
simplemente el medio para poder realizar la
titularizacion por lo que, los recursos que son
aportados Unicamente son utilizados para cubrir los
gastos y todos los excedentes son restituidos al
Originador, tiene una TIR del 0%.

5.9. Flujo de Caja proyectado del Inversionista

Otra perspectiva importante de se debe considerar
es la del inversionista de los titulos valores, donde
cabe resaltar que los flujos que perciben por la compra
de los titulos, genera un rendimiento real del 8.77%
anual, superior a la tasa cupdn del titulo que es del
8.5% vy a las diferentes alternativas de inversion del
mercado ecuatoriano.

5.10. Calificacion de riesgo

De acuerdo al Art. 12 de la Ley de Mercado de
Valores es necesario contar con una calificacion de
riesgo para poder realizar ofertas publicas de valores
provenientes de procesos de titularizacién. La
importancia de este criterio, pasa a ser fundamental
desde la Optica del inversionista, e imprescindible para
fundamentar la capacidad de generacion de flujos por
parte del Originador.

Los principales criterios para este analisis vienen
definidos por la Ley de Mercado de Valores, donde se
requiere esencialmente el analisis y evaluacion de la
informacion administrativa y financiera proporcionada
por el Originador referente a los flujos o patrimonio
autonomo a configurarse, reforzando asi la
estructuracion financiera de la emision.

Utilizando el método de Monte Carlo, con 10,000
iteraciones y aun 95% de nivel de confianza en las
simulaciones, se realizaron varios andlisis de
sensibilidad basados en la descripcion y evaluacion
del comportamiento histérico de las variables
utilizadas para realizar las proyecciones de los flujos
futuros tanto del Originador como del Fideicomiso. A
través de dichos andlisis se encontré que el rango de
posibles tasas reales para el inversionista estaran entre
el 4.37% y 10.29%, donde existe un 51.25% de
probabilidad de que la tasa sea superior al 8.5% con
que se trabajo el presente proyecto. Por otro lado se
determind que el rango de posibles Valores Actuales
Netos para el Originador va desde USD 895.017,41 a
USD 1°418.636,12, lo que demuestra que existe un
99,74% de probabilidad de que el VAN del Flujo con
titularizacion sea superior al VAN obtenido por la
empresa para dicho periodo (USD 902.310,74) en el
caso de que no incursionase en el proyecto.



6. Conclusiones

Mediante el anélisis de las variables del micro y
macroentorno que podrian afectar el desarrollo del
presente proyecto, se han presentado los suficientes
juicios de valor para obtener una calificacion de
Riesgo de los titulos AAA. Por lo tanto, con el
respaldo de una estructura legal y financiera que
demuestra la viabilidad del ejecutar la Titularizacion,
seréa factible colocar exitosamente los titulos valores de
este proceso, en el mercado nacional.

A través del uso de este mecanismo (La
titularizacion), se presentan los siguientes beneficios
para los diferentes participes dentro del Mercado de
Valores Ecuatoriano: diversificando riesgos para los
inversionistas que prefieren valores de renta fija;
menores costos para la empresa Originadora a través
de tasas de hasta 4 puntos menores que las del sistema
financiero tradicional; y presentando una nueva area

de negocios para las Casas de Valores,
Administradoras de Fondos y Fideicomisos,
Calificadoras de Riesgo, entre otras.
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