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Resumen

El presente trabajo investigativo indaga las particularidades de la
estructuracion del Fideicomiso para la titularizacion de los flujos futuros en la
Empresa Pesquera del Ecuador S.A., sus consecuencias en su estructura
financiera y en el riesgo de liquidez empresarial, tomando en consideracion
la Ley de Mercado de Valores y su Reglamento General. En los cuatro
primeros capitulos se esboza a detalle los Antecedentes Generales de la
Empresa, su Problematica, Direccionamiento Estratégico, Determinacion del
requerimiento del financiamiento y analisis de la cartera a ser fideicomitida y
en el capitulo V se definen las particularidades del proceso relacionado con
la estructura de la titularizacion y en cuyo analisis se determinan los
recursos econdémicos que se requieren para que la Empresa potencie su
crecimiento, desarrollo y ampliacién; se identifican todos los aspectos
relacionados con el correcto desarrollo de este mecanismo de financiacion;
las repercusiones del proceso con énfasis en el riesgo de liquidez y
seguridad de los fondos tomando en consideracién el grado de afectacion
directa que tienen con el proceso de titularizacion; se establecen estrategias
financieras sobre las cuales se sustenta la estructuracion del fideicomiso y

se prevé una estructura financiera de los pasivos.

Al final de la investigacibn se plantean algunas recomendaciones
relacionadas con este proceso y se concluye en que el fideicomiso para la
titularizacion de los flujos futuros constituye para la Empresa Pesquera del
Ecuador S.A. un procedimiento mediante el cual puede transformar sus
activos en titulos con el proposito de acudir a través de ellos al mercado de
valores y obtener financiamiento requerido a través de su venta para la
captaciéon de inversionistas de una manera mas ventajosa, a menor costo y
aun mayor plazo. El alcance de este estudio desde el punto de vista
cualitativo es el de plantear una alternativa eficiente y versatil para la

ejecucion de un fideicomiso de titularizacion cuyo objetivo es crear titulos



para luego colocarlos en venta en el mercado de valores a fin de que sus
réditos sean entregados a la Empresa Pesquera del Ecuador S.A. y de esta
manera se justifica ya que posee valor tedrico, utilidad econdmica,

conveniencia y beneficios que genera.



Summary

This research work investigates the characteristics of the structure of the
Trust for the securitization of future flows de la Empresa Pesquera del
Ecuador S.A., its impact on its financial structure and corporate liquidity risk,
taking into account the Law on Securities Market and General Regulations.
In the first four chapters, it describes in detail the general background of the
company, its problematic, Strategic Direction, Determination of funding
requirements and portfolio analysis to be trust property and in Chapter V
defines the peculiarities of the process regarding of the structure
securitization and in the analysis of which identifies the financial resources
required for the Company to enhance its growth, development and
expansion, identifies all aspects related to the success of this financing
mechanism, the impact of the process with emphasis on liquidity risk and
safety of funds taking into account the level of direct involvement with the
process of securitization, which sets out financial strategies which is based
on the structure of the trust and provides a financial structure of liabilities.

At the end of the investigation raises some recommendations regarding this
process and concludes that the trust for the securitization of future cash
flows is for Empresa Pesquera del Ecuador S.A., a procedure that can
transform their assets in securities for the purpose of going through them to
the stock market and obtain required financing through its sale to attract
investors in a more advantageous at lower cost and even higher term. The
scope of this study from a qualitative point of view is to propose an efficient
and versatile for the implementation of a securitization trust which aims to
create titles for sale then place them in the stock market so that their
revenues are delivered to the Fisheries Corporation del Ecuador SA and so
is justified since it has theoretical value, economic value, convenience and

benefits it generates.



CAPITULO |

1. ASPECTOS GENERALES

A través de la historia, el hombre ha recurrido al mar como fuente de
alimentos, y cada vez depende mas de sus riquezas para obtener los
recursos alimenticios especialmente la proteina que requiere la creciente

poblacién del planeta.’

Es necesario por esto controlar las actividades de extracciobn de estos
recursos que nos proveen los océanos. Uno de los recursos mas
abundantes y de alto valor nutritivo son los ttnidos?® impredecibles, esquivos

pero presentes en todos los océanos.

Los tunidos son especies migratorias que realizan grandes recorridos

incluso transoceanicos.

La captura anual de atin en el mundo supera ampliamente el millén de
toneladas métricas. En la zona del pacifico oriental se realiza una de las
principales capturas, porque la mayoria de las especies buscan las célidas

aguas tropicales para sus migraciones.

! Eurofish Empresa procesadora de Atun — Atun Capitdn Barbatun
http://www.eurofish.com.ec/es/eurofish-atun-ecuador.php?id=17

2 Especie cosmopolita de tdnido que forma cardimenes en aguas tropicales y subtropicales de
los tres océanos

http://www.eslee.org/result_listado.php?glosario=especies&Terminos=listado



Las principales especies que se capturan en esta zona son el aleta amarilla,
yellow fin, el skip jack o barrilete y big eye. Otras especies como el albacora,

el bonito y el aleta azul se capturan en diferentes mares y regiones.

Pesca comercial a nivel mundial: la pesca comercial a nivel mundial se

concentra en un minimo de pesquerias tradicionales (sardina, tunidos,
camaron, etc.), considerando que en los Ultimos afios su captura ha
observado moderado crecimientos, por lo tanto cada vez es mas aceptado
gue la pesca se encuentre proxima a sus limites de explotacién. Razon por
la cual se considera que para poder satisfacer la demanda en un futuro, se
deberd generar bajos métodos de acuacultura, haciéndose necesario

fomentar su expansion y desarrollo de forma objetiva y planificada®.
Son tres las artes de pesca con las que se captura el 87% del atiin mundial:

. Lared de cerco con jareta’,

. Elpalangre®

3 .
Ibid
4
Red con cerco de alambre
5 , . . /
Palangre: linea principal de la que salen otras secundarias mas delgadas llenas de anzuelos
llamadas brazoladas y mediante aditamentos, se determina la profundidad a la que quedaran los

anzuelos, dependiendo de la especie a capturar. Fuente: Eurofish Empresa procesadora de Atun —
Atun Capitan Barbatun



Pesca comercial en Ecuador: la actividad pesquera es la tercera en
generacion de divisas para Ecuador, pues anualmente representa un
ingreso de 300 millones de dolares. La actividad se concentra en Manta,
capital mundial del atin. La actividad pesquera en Ecuador esta regulada
por la ley de pesca y su reglamento, y tiene como propdésito establecer
normas claras y precisas que permitan el aprovechamiento éptimo, asi como
satisfacer la demanda interna y alentar la competitividad en los mercados
externos, mediante la explotacion responsable de la especie que reconozca
gue el futuro esta basado en la conservacion y preservacion de los recursos

acuaticos.

® pesca con cafia: es utilizada para sacar manualmente grupos numeros de atun. Fuente: Eurofish
Empresa procesadora de Atun — Atun Capitdn Barbatin



Para la region Insular de Galapagos, el Estado Ecuatoriano en el afio 1998
promulgo la ley especial de Galdpagos donde se protege una distancia de
40 millas como reserva marina, situacion que ha provocado conflictos entre
el sector turistico-ambientalista y sector pesquero. Las principales especies

capturadas en Ecuador son, sardinas y tunidos.

1.1. ANTECEDENTES

La Empresa Pesquera del Ecuador S.A. es una empresa pesquera fundada
en 1976, que tiene como propoésito la extraccidn, procesamiento vy
comercializaciéon de lomos congelados, y actualmente estd pensando en
ampliar sus operaciones a fin de producir harina, aceite y concentrado de

pescado.

La Empresa Pesquera del Ecuador S.A. cuenta con una flota pesquera de
ocho barcos de gran porte para pescados y una planta que consta de dos
lineas de produccion cuya capacidad maxima es de 45 toneladas métricas
de materia prima por hora y por cada una de las lineas de produccion.

Los barcos suman una capacidad de bodega de 2.175 toneladas métricas
de pescado diarias. Su base principal esta en Manta, relativamente cerca
de las costas, por lo que el pescado es entregado en excelente estado a la

planta de procesamiento.



La Empresa Pesquera S.A. ofrece los siguientes productos:

. Lomos congelados precocidos de atun

. Pescado congelado para carnada

1.1.1. Base Legal

Mediante escritura publica suscrita el dia 26 de julio de 1976, ante el Notario
Quinto del cantén Guayaquil, Doctor Gustavo Falcon Ledesma e inscrita en
el Registro Mercantil del canton Guayaquil el 26 de agosto de 1976, se

constituy6 la Empresa Pesquera del Ecuador S.A.

El capital social suscrito y pagado para el afio 2009 es de US $ 747.600
Capital autorizado: US $ 747.600

Numero de accionistas: 747

Clase: ordinarias y nominativas

Valor nominal de las acciones: US $ 1.000 (Un mil 00/100 dolares de los

Estados Unidos de América) por cada accion.

1.1.2. Objetivos

La empresa tiene los siguientes objetivos que ayudan al desarrollo del giro

del negocio



1.1.2.1 General

Impulsar el desarrollo y fortalecimiento de la actividad pesquera en el
Ecuador, incrementando el manejo y explotacion de los recursos, a fin de
lograr productos de alta calidad cumpliendo estandares de eficiencia que
satisfagan las exigencias de los clientes.

1.1.2.2 Especificos

. Manejo sustentable de las poblaciones de mamiferos marinos, y las

pesquerias en pequefia escala.

« Asegurar calidad y excelente estado higiénico-sanitario de los

productos de la pesca.

« Mejorar la calidad de vida del productor y sus comunidades.

« Impulsar el desarrollo de las regiones preservando de manera

sustentable los recursos pesqueros.

. Potenciar la capacidad del productor para el mejor aprovechamiento

del conocimiento, iniciativa y creatividad del sector pesquero.

1.2. RESENA HISTORICA

La Empresa Pesquera del Ecuador S.A. fue fundada enl1976, y tiene como
proposito la extraccion, procesamiento y comercializacion de lomos
congelados. La planta produce lomos en varios formatos de peso, de

acuerdo a los requerimientos especificos de cada cliente.



El atin enlatado es producido en formato 307g x108 hasta 112 unidades,
603 g x 600 unidades, 603 g x 210 unidades y 603 g x408 unidades.

La Empresa Pesquera del Ecuador S.A. esta comprometida con el medio
ambiente, para lo cual ha invertido importantes recursos en equipos que
permiten el desarrollo de esta actividad respetando el entorno natural que

rodea el sector pesquero.

La flota de barcos de la Empresa Pesquera del Ecuador S.A. utiliza la pesca

de atun con red de cerco que hace referencia a las siguientes etapas:

Identificar la Mancha: consiste en obtener cardimenes’ de atdn

identificando su tamafo, velocidad y ruta de migracion, para lo cual es

necesario:

« Observar indicios de brisas 0o bandadas de pajaros que indican la
presencia de atun.

. Localizacién del atun mediante la utilizacién de equipos electrénicos
de ubicaciéon como el radar.

. Busqueda con delfines que sirven para ubicar cardumenes de atun

bajo la superficie.

7 p
Cardumen: grupo numeroso de atun
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. Lanzamiento de la Red: el barco suelta desde la popa una panga
(pequeiio bote pesquero sin cubierta, impulsado con motor o vela)
con un extremo de la red que avanza con el objetivo de sacar la red
del barco a fin de tomar los dos extremos de la red y formar una
circunferencia que rodea al cardumen. Posteriormente se jala el cable
de acero que posee la red en la parte inferior, se cuelgan los anillos a
través de las cuales corre el cable de acero, o cabo, llamado jareta.
Dicho cabo tiene como funcién el cerrar la red durante la maniobra de

pesca, formando finalmente una bolsa que atrapa los atunes.

Adicionalmente una lancha es la encargada de arrear los atunes para

separarlos de los delfines y recoger la red con los atunes.

Barco con la red

Lanzamiento del bote pesquero con la red
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Circunferencia que rodea al cardumen

Cable acero o jareta que rodea a la circunferencia

Lancha que rodea a los atunes y cierra la red
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Maniobra de Retroceso (pesca con delfines): la maniobra de retroceso

consiste en hundir la parte opuesta de la red para facilitar la salida de los

delfines con la ayuda de buzos.

Maniobra de Retroceso

Subida de la red con el atun capturado: una vez liberados los delfines, se

contrae la red hacia el barco con la ayuda de un sistema hidraulico
compuesto por una pluma principal con una polea 0 macaco y unos
tangones® auxiliares de maniobra que se extienden sobre el agua para subir
lared. A fin de que el barco mantenga su estabilidad, la panga es atada a la
gria y el barco es jalado en la direccién contraria a la posicién en la que se

recoge la red.

Una vez que el atin queda pegado al barco, se sube con una especie de
cucharon mecanico llamado salabardo o chinguillo, que puede cargar 3 0 4

toneladas a la vez, esta maniobra se llama Salabardeo.

® percha de metélica o de madera gue se articula en un extremo al palo y en el otro sujeta el puiio
de amura de velas tales como el spinaker o genova.
http://www.canalmar.com/diccionario/tang%C3%B3n
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Subida del atun capturado en el salabardo

Almacenamiento del Atdn: mientras el atin es subido al barco, es

depositado en tanques refrigerados a 12 grados centigrados. Durante la
refrigeracién el atun es cubierto con salmuera, agua con sal que permite que
el agua no se congele a temperaturas tan bajas.

Almacenamiento del atln

Proceso de Produccion:

1. Descarga- el producto de cada marea de los diferentes barcos llega
al puerto de Manta donde se descarga y se transporta

inmediatamente a la Planta de la Empresa Pesquera del Ecuador
S.A.
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2. Recepcion y clasificacion- cada embarque se clasifica de acuerdo con
la especie, talla y calidad de cada atin, registrando el barco, marea®,

tanque y la fecha a la que pertenecen.

3. Almacenamiento- la capacidad instalada de la planta de la Empresa
Pesquera del Ecuador S.A. le permite almacenar 3.000 toneladas de
pescado congelado, en cuatro camaras independientes. Cabe
sefalar que cada tanque con el pescado previamente clasificado se
almacena en cuartos frios a temperaturas de 18 grados centigrados

bajo cero.

4. Descongelado- para iniciar el procesamiento del atin primero se
descongela el pescado almacenado mediante metodologias de

vanguardia haciendo recircular agua potable clorada. Después de la

9 T s .
Se llama marea al ascenso y descenso periddico de todas las aguas oceanicas.

http://www.monografias.com/trabajos10/mare/mare.shtml
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extraccion, la materia prima es analizada para asegurarse de la

buena calidad.

Eviscerado- se extraen las visceras de cada uno de los pescados,
lavando su cavidad abdominal y area externa del cuerpo, utilizando
agua limpia y desinfectada. El pescado grande es cortado (en trozos
uniformes) con la ayuda de sierras del tipo cinta. Tanto el pescado
entero, como los trozos, son colocados en canastillas y éstas a su

vez, en carritos que son transportados hacia los cocedores.

Precocido- se introduce el pescado en los hornos donde se precoce
con vapor saturado, asegurando mantener la mayoria de los
nutrientes naturales en el masculo del pescado. La temperatura y el

tiempo de precocido se controla mediante un sistema automatizado.

Una vez terminado se retira a un area de roseado, donde se enfria en

condiciones controladas.

Terminada la etapa de enfriamiento, el pescado se mantiene en
condiciones especiales con temperaturas bajas y alta humedad para
continuar conservando sus propiedades sensoriales y de nutricion,

hasta esperar su turno para ser limpiado.

Limpieza- la limpieza del pescado se realiza de forma manual

garantizando la eficiencia del proceso. En las lineas de produccion
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son limpiados cuidadosamente, retirando la piel, los huesos o
espinas, la cabeza, aletas y todos aquellos componentes anatomicos
gue no correspondan a lomo. Esta limpieza se logra gracias al
cuidado que cada una de las operarias que laboran para la Empresa
Pesquera del Ecuador S.A., el proceso continda Uunicamente con los

lomos limpios.

Empacado de lomos- el empacado se realiza de acuerdo con los
diferentes formatos que la planta procesa:

a. lomos congelados

b. conservas en latas

c. Pouches

Los lomos seleccionados para ser congelados se embolsan en
fundas transparentes codificadas y empacadas al vacio para
garantizar su frescura en los mercados de destino. Para finalizar este
proceso se somete la funda con lomos al vacio a un bafio de agua
caliente que contrae el volumen de la funda pero a la vez potencia las
defensas que debe brindar el plastico. Este empaque proporciona las
barreras necesarias contra aromas, sabores y oxigeno para que los

lomos permanezcan con todas sus caracteristicas originales.
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10.Empaque en latas- el empaque mas conocido para el atin son las
conservas en lata, que por sus caracteristicas y los cuidados en el

proceso mantienen la calidad del producto hasta por cinco afios.

Con llenadoras de alta precision y velocidad se coloca en la lata la
porcidn exacta a su gramaje, ya sea para empaques solidos o en
trozos. Este producto se prepara previo a alimentar la empacadora de

acuerdo con las caracteristicas a enlatar.

11.Llenado de liquido de cobertura- el liquido de cobertura que se afade
puede ser aceite, agua o la mezcla de los dos fluidos, a los que se
agrega la sal en caso de ser necesario. Este liquido se dosifica en la
cantidad exacta que recubra el producto, lo proteja y contribuya a su

sabor y caracteristicas que requieren los consumidores.

12.Cerrado- para cerrar las latas se utiliza la técnica de sellado
hermético y al vacio, en la cual se inyecta vapor saturado e higiénico
en el espacio libre del envase y en combinacién con una temperatura
alta de los liquidos, se elimina el aire del envase e inmediatamente
después se coloca la tapa. Estas condiciones permiten aislar al
producto del medio ambiente y comercializarlo en ciudades sobre el

nivel del mar y en ciudades con alturas mayores.

13.Pouches- se empaca también en pouches o fundas metalizadas que
garantizan larga vida del producto. Una vez llenadas las fundas con el
atun y el liquido de cobertura, se sellan al vacio y luego se

compactan para facilitar su transporte y almacenamiento.

14.Esterilizado- con autoclaves controladas por computadora, a través
de altas temperaturas el producto entra a un proceso de

esterilizacion. Aqui los productos son sometidos a un tratamiento
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térmico especial con vapor saturado e higiénico y posteriormente
enfriados con agua limpia y desinfectada, logrando asi una inocuidad
total y una alta calidad estable hasta por 5 afos, en todos los
productos.

15.Etiquetado- finalmente las latas se etiquetan en maquinas
sofisticadas que procesan hasta 400 latas por minuto, usando goma
caliente cumpliendo con las normas ecuatorianas, europeas Yy
americanas. Posteriormente son transportadas sobre bandas
sincronizadas hacia la encartonadora, donde se empacan en forma

automatica en cajas de carton corrugado.

Los pouches se etiquetan manualmente de acuerdo con las

especificaciones de cada cliente.

16.Despacho- los cartones con latas o pouches se paletizan y embalan
en contenedores, que a través de las diferentes navieras recorren el
mundo hasta llegar a los consumidores de los mas exigentes

mercados.
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ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

EMPRESA PESQUERA DEL ECUADOR S.A.
BALANCE GENERAL
Al 30 de Septiembre del 2009

ACTIVO PASIVO
Activo Circulante Pasivo Corriente
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 70.793 Sobregiro Bancario 258.629
Documentos y Cuentas por Cobrar  1.073.632 Préstamos Bancarios 438.780
Inventarios 407.093 Documentos y Cuentas por Pagar 96.647
Gastos Pagados por Anticipado 80.014 Gastos acumulados por pagar 13.960
Porcion corriente del pasivo a largo plazo
' ! pasivo a fargo plaz 436.221
Total Activo Circulante  1.631.532 Total Pasivo Circulante  1.244.237
Activo No Circulante Pasivo No Circulante
Terrenos 20.351 Préstamo a largo plazo 66.833
Edificios e Instalaciones 355.991 Total Pasivo No Circulante 66.833
Maquinaria y Equipo 689.464
Muebles y Enseres 92.308 Total Pasivo  1.311.070
Vehiculos 110.811
Embarcaciones 42.000
Total Activo No Circulante  1.310.925 PATRIMONIO
Capital Social 747.600
Utilidades Retenidas 883.787

Total Patrimonio  1.631.387
Total de Activo  2.942.457 Total Pasivo y Patrimonio  2.942.457



La Empresa Pesquera del Ecuador S.A. se dedica a la extraccion,
comercializacion de lomo de atin congelado desde 1976. A la fecha la

empresa cuenta con un total de activo de USD 2.9 millones.

La actividad productiva demanda liquidez para poder desarrollar las faenas de
pesca por lo que la composicion del balance debe ser 50% en Activo Corriente
y 50% en Propiedad, Planta y Equipo, y se determina que la composicion esta

acorde al giro del negocio.

La mayor concentracion de activos se presenta en los activos corrientes, en las
cuentas y documentos por cobrar con una participacion del 55% frente al 45%
de activos fijos. Cuentas que dentro del sector pesquero son consideradas

como productivas del giro del negocio.

Dentro del activo circulante, las cuentas de inversiones, bancos y caja
representan el 2% lo que evidencia poca liquidez de la empresa.

Dentro de propiedad, planta y equipo la cuenta mas representativa es
Maquinaria y Equipo que representa el 45% que hace referencia a todos los
botes que la empresa mantiene a su disposicién para el desarrollo de su

operacion.

La Empresa Pesquera del Ecuador S.A. presenta un endeudamiento del 45%,
es decir que del total de activos, los accionistas tienen un poder sobre los
mismos del 55% (patrimonio técnico). El endeudamiento total se concentra en

cuentas por pagar a corto plazo o corriente (menores a un afo).

El valor de los sobregiros bancarios corresponde principalmente al

financiamiento realizado por la Empresa con la finalidad de obtener recursos
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para la adquisicibn de nueva maquinaria utilizada en el desarrollo de sus

operaciones.

La Empresa Pesquera del Ecuador S.A. en el Patrimonio cuenta con utilidades
retenidas que de acuerdo a la disposicion de la Junta General de Accionistas

se va a capitalizar con el fin de inyectar liquidez a la empresa.

EMPRESA PESQUERA DEL ECUADOR S.A.
ESTADO DE RESULTADOS

2008
INGRESOS
Exportaciones 7.135.122
Ventas Locales 3.371.257
Total Ingresos 10.506.379
COSTOS Y GASTOS DE EXPORTACION
Costo de Ventas 9.003.722
Gastos Administrativos y de Ventas 1.112.542
Total Costos y Gastos de Exportacién 10.116.264
Utilidad Operacional 390.115
OTROS INGRESOS, OTROS GASTOS
Intereses y Comisiones de Sobregiros 40.682
Intereses sobre préstamos 86.533
Gastos Financieros 127.215
Otros Ingresos 8.819
Varios 8.819
Otros Egresos
Agua 4.480
Diesel 8.560
Transporte 7.988
Descarga 11.444
Otros 32.472
Total Otros Ingresos, Otros Gastos 168.506
Utilidad antes de Participacién 221.609
Trabajadores
Participacién Trabajadores 33.241
Utilidad antes de Participacién 188.368
Trabajadores
Impuesto a la Renta 47.091
Utilidad Neta 141.277
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Al analizar el Estado de Resultados al 30 de septiembre del 2009, encontramos
que el mayor nivel de ingresos (68%) es generado por las exportaciones
correspondientes a la venta de tunidos en comparacion de las ventas locales que

representan el 32%.

Los gastos operacionales en términos acumulados al finalizar el periodo en

estudio se consolidaron en un 96% sobre el total de las ventas.

Dentro de los gastos operativos, los gastos de personal y otros gastos,
considerados como fijos, representan el 50% y 5% con relacién al total de
ingresos, respectivamente al mes de septiembre, mientras que los gastos de
terceros representan el 41%, evidenciando un nivel de productividad (costo

administrativo variable por negocio administrado).

La utilidad del ejercicio frente al total de activo fijo representa el 11% lo que
significa que el costo de pesca en el sector pesquero es alto frente al volumen
extraido de tunidos, por ello es de importante considerar la ampliacién del centro
de operaciones para que los costos operativos permitan tener un margen de

utilidad acorde al sector que es de 25%.
El Estado de Resultados nos indicia de forma general que la Empresa Pesquera

del Ecuador S.A. tiene su centro de gastos en la parte operativa, debido a que en

esta unidad se encuentra el personal especializado para la extraccion del atun.
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Indicadores Financieros

RAZONES DE LIQUIDEZ

Comiente Act Cormmiente 1631 632
Pas. Comriente 1.244 237

Prueba Acida Act Cormmiente
{-)inventario 1224 439
Pas. Cormriente 1,244 237
Capital de trabajo neto Act Cormmiente 1.631.532
(-) Pas. Comiente -1.244 237

1,31

T

098

T

— 387.295

La Empresa Pesquera del Ecuador S.A., tiene para responder en US$ 1.31

a sus deudas del corto plazo, lo que nos muestra solvencia en el corto

plazo.

El nivel de los inventarios es alto ya que el giro del negocio lo requiere, por
ello en el momento de aplicar la prueba acida se tiene 0,98 centavos para

responder a cada délar adeudado.

El capital de trabajo es de 378,295 dodlares, lo que quiere decir que la

Empresa Pesquera del Ecuador S.A. tiene dinero para cubrir gastos

provenientes del proceso de extraccidon y produccion de tanidos.

Endeudamiento Total Pasivos

RAYONES DE ENDEUDAMIEENTO

1,311.070

Total Activos

2,942 457

45%

La Empresa Pesquera del Ecuador S.A. presenta un endeudamiento del

45%, es decir que del total de activos, los accionistas tienen un poder sobre
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los mismos del 55% (patrimonio técnico), mientras que sus utilidades se

capitalizan.
RAZONE S DE RENTABILIDAD

Sobre Ventas Utilidad Retenidas _ _ 883.787 _ 8%

Ventas 10,506.379
Sobre Activos Utilidad Retenidas _ _ 883,787 _ 30%

Total Activos 2,942 A48T
Sobre Patimonio Utilidad Retenidas _ 883,787  _ 54%

Patrimnio 1,631,387

El nivel de utilidades representa el 8% de las ventas realizadas, es decir que

de cada dolar que se vende el 8% es ganancia de la empresa.
El retorno obtenido por cada doélar invertido en los activos representa el

30%.

Por cada ddlar invertido en el patrimonio de la Empresa, el retorno obtenido

de las utilidades retenidas representa el 54%.

1.2.1. Organigramas

1.2.1.1 Organigrama Estructural

La Empresa Pesquera del Ecuador S.A. esta conformada por tres areas
fundamentales dentro de su estructura organizativa. El Area Ejecutiva
encargada de dictar las politicas e indicar los lineamientos a seguir para
alcanzar los objetivos propuestos por la Empresa. El Area de Apoyo que

brinda asesoria y determina la manera Optima de administrar los recursos
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tanto humanos como materiales para obtener mayores beneficios. Y el Area

Operativa, encargada de llevar a cabo el procesamiento de los tunidos.

1.2.1.2 Organigrama Funcional

Cada uno de los puestos de trabajo ocupados por el personal de la Empresa
Pesquera del Ecuador S.A. tiene asignado responsabilidades especificas

gue en su conjunto permiten un adecuado desempefio de la Empresa.

1.2.1.3 Organigrama de Personal
La estructura de personal de la Empresa Pesquera del Ecuador S.A. cuenta

con personal calificado que cumplen con un perfil especifico para cada una

de las areas de la Empresa.
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1.2.1.1 Organigrama Estructura

|10

JUNTA GENERAL
DE
ACCIONISTAS

GERENCIA
GENERAL

DIRECCION DE
COMERCIAL

10 Organigramas proporcionados por la Empresa Pesquera del Ecuador S.A.

al 30 de septiembre del 2009

ADMINISTRACION

FINANCIERA

NACIONAL

INTERNACI
ONAL

PRODUCCION

RECURSOS
HUMANOS

SISTEMAS

TESORERIA
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1.2.1.2 Organigrama Funciona

|11

1.

JUNTA GENERAL
DE ACCIONISTAS

2. GERENCIA
GENERAL
3. DIRECCION 4.
DE ADMINISTRACION
COMERCIAL

FINANCIERA

" bid

3.1 NACIONAL

3.2.
INTERNACIONAL

5.
PRODUCCION

4.1
RECURSOS
HUMANOS

4.2 SISTEMAS

4.3
TESORERIA
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JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS

Andlisis de datos financieros conjuntamente con el Gerente General
La determinacion de la estructura de activos de la empresa

La fijacion de la estructura de capital

Evaluar y seleccionar clientes

Evaluacion de la posicion financiera de la empresa

Adquisicién de financiamiento a corto plazo

Distribucion de utilidades

GERENCIA GENERAL

Disefiar, proponer y poner en marcha procedimientos operacionales
para la obtencion de financiacion, contratacion, ejecucion,
seguimiento y control y término de proyectos.

Organizar y supervisar los procesos de contratacion de personal.
Planificar, organizar y supervisar los procesos de control financiero,
contable, analisis de resultados.

Evaluar el control de la actividad administrativa y sus resultados.
Examinar las operaciones contables y financieras y la aplicacién de
las correspondientes disposiciones legales. dictaminando sobre la
racionalidad de los resultados expuestos en los estados financieros,
asi como evaluar cuales quiera otros elementos que de conjunto

permitan elevar la eficacia en la utilizacion de los recursos.
DIRECCION COMERCIAL
Planificar los objetivos y estrategias de la direccidon comercial

Desarrollar una estructura organizativa de venta capaz de alcanzar

los objetivos planteados por la Empresa al departamento.
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3.1

3.2

Reclutar y seleccionar al personal de ventas que cumpla con los
requerimientos de personal de la Empresa.

Formar al equipo de ventas con arreglo a los conocimientos y otras
técnicas necesarias para el desarrollo de sus funciones.

Motivarlos y dinamizarlos para que desempefien su trabajo lo mejor
posible.

Determinar el potencial de compra de las diferentes categorias de
clientes tanto nacionales como extranjeros.

Elaborar las previsiones de venta de comun acuerdo al nivel de
ventas nacional o extranjero.

El lanzamiento de productos pesqueros

La gestidon comercial

NACIONAL

El analisis del entorno nacional.

El analisis de las necesidades del mercado nacional.

La segmentacion del mercado.

El andlisis de la competencia.

El analisis de la gama de productos a comercializar en el mercado

nacional.

EXTRANJERO

El andlisis del entorno internacional.

El andlisis de las necesidades del mercado internacional.

La segmentacién del mercado internacional.

El andlisis de la competencia.

El andlisis de la gama de productos a comercializar en el mercado

internacional.
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4. ADMINISTRACION FINANCIERA

. Planificar, organizar, dirigir y controlar todos los procesos
operacionales relacionados con la obtenciébn de financiacion.
Ejecucion, seguimiento y control y término de los mecanismos de
financiacion.

. Asesorar y reportar al Gerente General sobre los procesos de
obtencién de financiacion, contratacion, ejecucién, seguimiento vy
control y término de los mecanismos de financiacion.

. Fortalecer la disciplina administrativa y econdémica - financiera de las
entidades mediante la evaluacion e informacion de los resultados a
quien corresponda.

« Coadyuvar a mantener la honestidad en la gestion administrativa y la

preservacion de la integridad moral de los trabajadores.

4.1 RECURSOS HUMANOS

. Seleccionar y proponer la contratacion del personal permanente y
asesor de su unidad.

« Proponer las politicas generales de administracion de los recursos
humanos, teniendo en consideracion las normas estatutarias
pertinentes y los principios de administracién de personal.

. Mantener actualizados la documentacién y los registros con todos los
antecedentes y la informacion referida al personal.

. Ejecutar y tramitar la incorporacion, promocion, retiro o destinacion
del personal a las diferentes direcciones de la Empresa asi como
también lo relativo a licencias, permisos, asignaciones familiares y
todo lo relacionado a solicitudes del personal.

. Preparar y actualizar los asensos del personal teniendo en
consideracion las normas estatutarias pertinentes y manteniendo al

dia los archivos correspondientes.
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4.2.

4.3.

GERENCIA DE SISTEMAS

Proyectar. planificar e implementar sistemas informaticos de acuerdo
con los requerimientos y/o necesidades de las distintas areas de la
Empresa.

Investigar. evaluar y proponer el uso de nuevos productos de
software para el desarrollo de sistemas informaticos.

Entender en todos los aspectos relacionados con la integridad y
seguridad de los datos de los distintos sistemas que se maneja en la
Empresa.

Coordinar con los usuarios la utilizacién de los recursos informéticos y
asistirlos técnicamente para su uso.

Estudiar. evaluar y proponer las distintas actividades de capacitacion
para el personal de esta Unidad y los usuarios de la misma cuando
correspondiere.

Operar los sistemas de produccion.

Operar y administrar los equipos de teleprocesamiento en sus

enlaces con las redes nacionales e internacionales.

TESORERIA

Prevenir el uso indebido de recursos de todo tipo y propender a su
correcta proteccion.

Revision periddica de préstamos realizados por la Empresa.

Célculo de los intereses de los préstamos

Analisis de fondo disponible para el desarrollo de las operaciones de
la Empresa.

Gestion de cobro por la venta de tanidos en el mercado nacional e
internacional.

Monitoreo del cumplimiento de contratos de préstamos.
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PRODUCCION

Localizar. seleccionar y establecer fuentes de abastecimiento de
materias primas, suministros y servicios a la empresa.

Negociar condiciones de entrega, pago, tratos necesarios en caso de
rechazo y ajustes.

Extraccion de tanidos con el uso de la red de cerco con jaleta.

Vender los deshechos, sobrantes y articulos de desuso de la
extraccion de los tanidos.

Recepcion, guarda y almacenaje.

Elaborar el control de existencias
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1.2.1.3 Organigrama de Persona
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CAPITULO I

2. PROBLEMATICA

En este capitulo se realizara un analisis global del entorno a nivel interno y

externo en el que se desenvuelve la Empresa Pesquera del Ecuador S.A.

Como la Empresa se encuentra en una franca expansion de capitalizar y de
disminuir los pasivos se considera que para el inversionista le sera mas
atractivo la figura de titularizacion que se basa en un patrimonio diferente y
autbnomo con una relacién estable a la empresa ya que se generara
garantias especificas que son de facil convertibilidad debido a que el precio

y el mecanismo de venta se basa en el ofrecimiento de una ganga®®.

2.1. DETERMINACION DEL PROBLEMA

La Empresa Pesquera del Ecuador S.A. no dispone de los recursos
suficientes para reprogramar sus pasivos y realizar una ampliacion de sus
operaciones para producir harina, aceite y concentrado de pescado. Esto
ha generado que la Empresa busque crear mecanismos de financiamiento
(diferente al otorgado por las instituciones financieras) para obtener recursos

suficientes y poder atender las necesidades de la Empresa.

2.2.  ANALISIS DEL ENTORNO

2.2.1 Analisis Situacional

Se hara un diagnéstico del comportamiento de la actividad pesquera,

tomando como base la influencia de variables internas y externas que

13 . . .
Ganga: bien que se vende o compra a precio menor del que normalmente tiene en el mercado.
Fuente: http://ciencia.glosario.net/agricultura/ganga-11315.html
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determinan el desempefio de la Empresa dentro del mercado nacional e

internacional.

2.2.2. Anédlisis Externo

2.2.2.1. Macroambiente

El macroambiente esté constituido por todas aquellas variables que afectan
el normal desenvolvimiento del sector pesquero pero que no pueden ser

manipuladas por La Empresa Pesquera del Ecuador S.A.

2.2.2.1.1. Factor Politico

2.2.2.1.1.1 Breve Analisis de los aspectos importantes desde la
Restauracién de la democracia™

El Ecuador es un pais que en los ultimos afios a nivel internacional ha
llamado la atencion por su inestabilidad politica debido a los mdltiples casos
de corrupcion que se han encontrado en los organismos gubernamentales,
los mismos que generalmente han terminado con la salida de un presidente

electo democraticamente, antes del término de su periodo.

A continuacién se presenta una breve descripcion de los hechos mas
importantes que han marcado el rumbo del pais, tanto en el &mbito politico,

econdémico y social.

" http://www.presidencia.gov.ec/noticias.asp?noid=10263
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Jaime Roldés Aguilera
(10 de agosto de 1979 al 24 de mayo de 1981)

¢

. El Gobierno del Presidente Roldés, procuré la planificacion como forma
de su peculiar trabajo, se puso en accion el Plan de Desarrollo.

« Con profunda modestia impulsé las obras de sus antecesores, se
preocupé de dotar de vivienda a los ecuatorianos mas necesitados,
como lo hizo en el sector de Duran, Provincia del Guayas.

« Brind6 un importante impulso a las obras hidroeléctricas nacionales.

« Impulsé como una de sus grandes preocupaciones la educacién en
todos los niveles.

. Se construyeron puentes como el del Juncal sobre el rio Chota, limite
provincial de Imbabura y Carchi.

. Construy6 carreteras, caminos vecinales, locales escolares, hospitales,

centros y subcentros de salud.

Dr. Osvaldo Hurtado Larrea
(24 de mayo de 1981 al 10 de agosto de 1984)

Como habia participado en la elaboracion del Plan Nacional de Desarrollo
como Presidente del CONADE, una vez que asumio la Presidencia de la

Republica, continu6é con la realizacion de las obras emprendidas por el
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Presidente Jaime Roldos Aguilera, a medida de las posibilidades

econdmicas del pais.

A principios de 1982 el gobierno de Hurtado elevo la tasa de interés,
prohibié algunas importaciones.

Prohibio contratar la deuda externa.

El 13 de mayo devalu6 la moneda de 25 a 33 sucres por dolar.

El 14 de octubre de 1982 duplicé el precio de la gasolina y las tarifas de
transporte urbano, aumento el precio del trigo en un 45%.

Empezd a renegociar la deuda publica externa y a fines de octubre de
1982 aumento el salario minimo.

En enero de 1983 renegocid 1.200 millones de délares de pagos de la
deuda externa que vencia entre noviembre de 1992 y diciembre de 1983
esto es un 25% de la deuda publica externa.

Estableci6 recargos arancelarios a mas de poner frenos a la importacion.

Ing. Ledn Febres Cordero Rivadeneira
(10 de agosto de 1984 al 10 de agosto de 1988)

Realiz6 obras muy importantes en todas las ramas: educacién, salud,

agricultura, ganaderia, industrias, comercio.

Se firmaron nuevos contratos para la construccion de carreteras como
Ibarra Lita — San Lorenzo, construccion y reparacion en general de
carreteras en Litoral, Sierra y Region Amazonica.

Cayo el precio del petréleo en el mercado internacional, bajé de 27 a
ocho dolares.
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Con la caida del precio reform6 el sistema cambiario, liberando el
control de divisas de importacion y exportacion.

Prepar6 un nuevo arancel desfavorable a las importaciones.

El sistema de tasa de cambio libre fue eliminado

En agosto de 1998, la inflacibn estaba en una tasa anualizada de
aproximadamente el 85%

La reserva monetaria era negativa

El déficit fiscal llegaba al 10 % del PIB.

La devaluacién anual del sucre fue de 53,51 y 95,5 por ciento en 1986,
1987 y 1988.

Dr. Rodrigo Borja Cevallos
(10 de agosto de 1988 al 10 de agosto de 1992)

BN ¢

Inauguré algunas obras que quedaron inconclusas en el Gobierno
anterior de Ledn Febres Cordero Rivadeneira, continla otras, pero de
tantas obras que ofreci6 en la campafa electoral, muy pocas se
ejecutaron.

Los articulos de primera necesidad o alimentos basicos estuvieron a
precios elevadisimos.

La inflacion excesiva dejo a la mayoria en pésimas condiciones de vida.
Se elevaron los combustibles dando oportunidad a la especulacion.

Dejo6 un saldo en contra terrible en caja fiscal.
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Sixto Duran Ballén
(10 de agosto de 1992 al 10 de agosto de 1996)

Impulsé un plan de emergencia para evitar apagones originados en la
sequia y por el desastre de la Josefina en los linderos de las provincias
de Cafiar y Azuay, fij6 como medida crear una nueva hora ecuatoriana,
es decir que se adelantd una hora en todas las actividades cotidianas.
Apoy6 en todo momento al ejército ecuatoriano en la guerra desatada en
la frontera con Perd, destind los recursos suficientes para solventar y
ganar la guerra.

Estableci6 fronteras comerciales mas abiertas con Colombia y se
liberaron 400 productos para el comercio con Pera.

El crecimiento econdmico bordeaba un incremento del 4% anual y el
ritmo del crecimiento de la inflacién tendia a la baja.

La reserva internacional subi6 de 782 millones de dodlares a diciembre
de 1992 a 1.712 millones diciembre de 1994.

La tasa de desempleo bajo de 8,9% para 1992 a 7,2% para 1994.

La tasa de subempleo bajo de 47,9% a 45,2%.

Se redujo el déficit fiscal a 2,5% a fines de 1992

Se rompieron los lazos con la OPEP a fin de poder exportar petréleo por
encima de las cuotas asignadas.

La inflacion descendi6 al 30 % en 1993 y al 27,3% en 1994.

Las exportaciones crecieron con el ingreso del capital extranjero a la

economia.
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Abdala Bucaram Ortiz
(10 de agosto de 1996 al 6 de febrero de 1997)

Tenia tres metas claras al iniciar su presidencia: un ajuste econémico,
politico y social tajante y coherente; la paz con el Perq; y, la vivienda
para los pobres. Se demoré 113 dias en elaborar y anunciar el plan de
ajustes.

A su llegada a la presidencia no tenia un plan de gobierno.

Propuso la convertibilidad de cuatro nuevos sucres por délar respaldados
totalmente por la reserva monetaria internacional desde el primero de
julio de 1997.

El Contralor de la Nacién, Marcelo Merlo Jaramillo, le sindic6 por un
peculado de 20 millones de sucres en contratos de cascajo para el
relleno de los barrios suburbanos de Guayaquil y dicté orden de prision,
durante su mandato como Alcalde de Guayaquil y huyé a Panama en
1985.

El presidente Borja (1988-1992) reavivé el juicio penal por peculado y
nuevamente Abdald huy6é a Panama, de donde regres6 en 1990 porque
el juez de la causa, el presidente de la Corte Superior de Guayaquil, le
habia sobreseido provisionalmente.

El modo como el Presidente gobernd durante el poco tiempo que estuvo
en el poder volvia muy dudosas esas condiciones de posibilidad y
convencieron al pueblo y a los politicos de que el presidente no era apto
para gobernar. En efecto, fuera de los técnicos al frente del Banco

Central, de algunos asesores de Junta Monetaria, de los ministros de
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Finanzas, Industrias, Trabajo y Vivienda, el equipo ministerial no era lo
suficiente capaz de asumir los cargos asignados.

. Las Fuerzas Armadas apoyaron los planes de ajuste, pero cuando el
pueblo se levantd, permitieron que el presidente cayera.

. Toler6 y fomentdé la corrupcion en las aduanas, cuyo sistema de
computacion desmontd hostigando a las verificadoras y camuflando con
la intervencion militar los desafueros de la mafia aduanera de sus amigos
y acreedores de campafia. Abusd del nepotismo hasta en el Servicio
Exterior.

« Aunque buscé la paz con el Peru, el comercio con Colombia y la
inversion extranjera, borré sus logros con la imagen que desde su
persona se proyectaba sobre el pais visto como anarquico, inestable y

nada serio.

Su gobierno, que solo duré poco mas de seis meses, se caracterizé por su
alto nivel de corrupcién, su politica econémica neoliberal con un amplio
programa de privatizaciones de empresas estatales y por la excentricidad
gue incluian actuaciones no correspondientes a un Presidente, como
conciertos con el grupo Los lIracundos, planes de contratar a Diego
Maradona por un millon de ddlares para jugar una noche en su equipo de

futbol, y fiestas en la casa presidencial.
Estos hechos llevaron a su destitucion de la Presidencia por las presiones

de las protestas populares y el dictamen final del congreso bajo el cargo de

"incapacidad mental”.
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Jamil Mahuad
(10de agosto de 1998 al 21 de enero del afio 2000)

Una de sus primeras actuaciones como presidente fue la firma del Acuerdo
de Paz con el Perd, el 26 de octubre de 1998, que cerr6 definitivamente la
frontera. La imagen como Presidente en esos momentos era la de una
persona preparada con una carrera politica adecuada previo a llegar al
poder. Sus estudios y conocimientos de la economia, lo proponian como un

mandatario promisorio, con carisma y apoyo popular.

« Luego de la mayor crisis econdmica de los ultimos afios, Mahuad asumio
como salida, la adopcion del ddélar estadounidense en sustituciéon de la
moneda nacional el sucre en su anuncio del 9 de enero de 2000. Durante
el mandato de Mahuad el dolar subié de 4.500 hasta 19.000 sucres en
menos de un afio. La dolarizacion se realizdé a 25.000 sucres por 1 dolar
de los Estados Unidos de Norte América.

. Durante su mandato quebraron una docena de Bancos ecuatorianos y
similar nimero de instituciones del sistema financiero. Mahuad expidi6
una Ley de salvataje bancario que destiné recursos del Estado para
atender a los problemas de los Bancos privados que habian quebrado.
Esta fue una ley condenatoria y fulminante para todos los ciudadanos de
clase media y baja, que entre otros efectos provocd una fuerte
emigracion de ecuatorianos a otros paises, sobre todo a Espafia e Italia.

. El exceso de impresion de billetes para afrontar las obligaciones del

salvataje bancario, provocé que la inflacion aumente considerablemente
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y la crisis de la economia real dispar6 la cotizacion del dolar a niveles
nunca antes vistos.

« Firmo la paz con el Pera.

« El costo de la canasta familiar basica para un hogar de cinco miembros
valio tres millones de sucres mensuales, siendo la causa principal de la
subida de la gasolina en un 71%, y el gas que subi6é de seis mil a
veinticinco mil sucres.

« Inflacién del 91%.

La arbitraria fijacidon de un dolar en 25.000 sucres, el resentimiento popular
con las clases dirigentes, las protestas contra las leyes modernizadoras, la
corrupcion, el hambre de muchos, el malestar social tuvieron que ver con la

caida de Mahuad.

Recordado como el Presidente méas nefasto que ha tenido el Ecuador desde

su regreso a la vida democratica.

Gustavo Noboa
(22 de enero de 2000 al 15 de enero de 2003)

Gustavo Noboa asumid la Presidencia de Ecuador luego de la salida de
Jamil Mahuad. Un golpe de estado provocado por grupos indigenas y
militares de mediano rango liderados por Lucio Gutiérrez forz6 a Mahuad a
abandonar la sede de gobierno mientras el coronel Gutiérrez junto al lider
indigena Antonio Vargas y al abogado guayaquileiio Carlos Solérzano

formaban una Junta de Salvacién Nacional, que se denomind Triunvirato.
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. Contrato la construccion del oleoducto de crudos pesados.

. Renegocié la deuda externa luego de la inédita moratoria unilateral de
los bonos Brady declarada por Mahuad.

. Durante su mandato los militares que participaron en la asonada del 21
de enero recibieron una amnistia y se destapé un escandalo por malos
manejos en la contratacion de seguros por parte de la cupula militar.

« Mantuvo el sistema de dolarizacion y acentud las politicas de derecha
iniciadas por su predecesor.

. Cerca de tres meses después de terminado su mandato fue acusado de

malversacion de fondos en la renegociacion de la deuda externa.

Lucio Gutiérrez
(15 de enero de 2003 al 20 de abril de 2005)

El 21 de enero, 2000, Lucio Gutiérrez participé en un golpe de Estado que
derrocé al Presidente electo Jamil Mahuad. Junto a Antonio Vargas,
presidente de la CONAIE, y Carlos Solérzano, un miembro retirado de la
Corte Suprema de Justicia, formaron un triunvirato, que no fue aceptado
internacionalmente, y fue reemplazado por el Vicepresidente que debia

tomar el cargo, Gustavo Noboa.

. Estableci6 alianzas politicas con sectores de izquierda.

« Removié la Corte Suprema de Justicia, violando la Constitucién Politica.
« Negocio la deuda externa ecuatoriana.

« Abrié mercado petrolero, con acuerdos millonarios ante los chinos.

« Reforzo6 sus vinculos con los Estados Unidos.

45



. Construyo viviendas para sectores pobres en especial en la region
amazonica pero muy por debajo de su oferta de campafa.

« Cumplié en no elevar precios de combustible, gas, e impuestos.

« Tratdé de anular el juicio en contra de Abdala Bucaram y Dahik, mediante

una reforma de la Corte de Justicia

Bucaram, Noboa, y Dahik regresaron del exilio, lo que causo las protestas y
movilizaciones, que terminarian con su mandato. Gutiérrez todavia
enfrentan otros tres procesos: por cesar a la Corte Suprema en diciembre
del 2004; por la muerte del fotografo chileno Julio Garcia durante los
disturbios en Quito de abril 2005 previo a su destitucion, y por presunto
peculado en la compra de equipos para la radioemisora del Estado.

Alfredo Palacio

(20 de abril de 2005 al 14 de enero de 2007)
ﬁ and

Pocas horas antes de que su antecesor fuese destituido por el Parlamento,
Alfredo Palacio declaré a periodistas extranjeros que el pais se encontraba
"en estado de coma" y advirtié sobre posibles "manos que intenten aplicar la
eutanasia". El todavia vicepresidente precisé que eutanasia "seria sacrificar

al pueblo para sostener a quien no debe sostenerse".

De esta manera, Alfredo Palacio termin6 su mandato el 14 de enero de 2007
y entregd la banda presidencial al nuevo Presidente Constitucional de la
Republica, economista Rafael Correa, el 15 de enero, en el Congreso

Nacional.

46



Entre los puntos del acuerdo programatico se incluia la reforma
constitucional, el rechazo a la negociacidon de un Tratado de Libre
Comercio (TLC) con EE.UU., el establecimiento de un plan para la salida
del puesto de avanzada de EE.UU. en la Base Aérea de Manta y el
establecimiento de politicas publicas de corte izquierdista.

Dentro de la campafa, Palacio exploté su imagen de médico para
promover la agenda de salud de la oferta electoral. La oferta concreta del
candidato a vicepresidente era organizar un mecanismo que permitiera a
todo ecuatoriano tener algun sistema de seguridad de salud
(Aseguramiento Universal de Salud).

Palacio culp6 de las inflexibilidades presupuestarias a la existencia de
fondos petroleros destinados a priorizar el pago de la deuda externa. De
estos fondos petroleros, el mas conocido era el Fondo de Estabilizaciéon
e Inversion de los Recursos Petroleros FEIREP. Rafael Correa, mientras
se desempefiaba como Ministro de Economia y Finanzas, habia
estructurado un mecanismo para usar parte de los fondos del FEIREP
para el aseguramiento universal y la inversién en ciencia y tecnologia,
pero la vicepresidencia no tenia injerencia en la elaboracion
presupuestaria ni en la ejecucién de las cuentas fiscales.

Ordend al TSE convocar a una consulta popular para la instalacion de
una Asamblea Constituyente.

Envid al Congreso un proyecto de reforma constitucional para convocar
directamente a consulta popular.

Intentd implementar un sistema de aseguramiento universal de salud
(AUS)

Llevé adelante negociaciones con EE.UU. para la firma de un Tratado de
Libre Comercio, bajo estandares de soberania.

Envié una reforma legal para cambiar la forma de juzgamiento de los

presidentes de la Republica.
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Eliminé el fondo petrolero FEIREP'® y lo sustituyé por una cuenta
especial en el presupuesto, denominada CEREPS.

Cre6 un fondo petrolero denominado FEISEH, para priorizar inversiones
en electrificacion e inversion en explotacion hidrocarburifera.

Por iniciativa del Ministro de Economia y Finanzas, Diego Borja, envio
una ley para reformar los contratos petroleros en cuanto a las utilidades
excesivas de operadoras petroleras. Diego Borja también insistié que en
el reglamento de la Ley no se diluyera la participacion del Estado en los
ingresos petroleros.

Secretarios privados de Alfredo Palacio entregaron nombramientos
recomendaciones con firmas falsas del Presidente.

Hubo problemas de corrupcién en empresas publicas, especialmente en
Andinatel y en Pacifictel.

Se permitié que la burocracia petrolera bloquee el intercambio de crudo

por derivados entre Ecuador y Venezuela.

Econ. Rafael Correa:
Socialismo del siglo XXII

Actualmente a cargo desde 15 de Enero del 2007

Su Gobierno se enmarca en un modelo adoptado por sus homélogos de

Venezuela y Bolivia, con lo que se busca alcanzar un desarrollo integral del

Ecuador.

> FEIREP: Fondo de Estabilizacién y Reduccién de Endeudamiento Pdblico.

CEREPS: Fondo Petrolero de Ecuador

FEISEH: Fondo de Inversion en los Sectores Eléctrico e Hidrocarburiferos
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Rafael Correa sostiene que el Socialismo del Siglo XXI es: participativo y
radicalmente democratico; tiene como gran reto presentar una nueva
concepcion de desarrollo, en la que se busque vivir bien, no vivir mejor,
debiéndose incorporar cuestiones como la equidad de género, regional o

étnica, ademas de la armonia con la naturaleza.

Este nuevo modelo busca acortar la brecha entre ricos y pobres en América
Latina, y principalmente en el Ecuador pues se basa en la democratizacion
de los medios de produccién, con una principal caracteristica que es la de
permitir que en toda politica publica se tenga integrado el efecto de

distribucién y equidad social.

Indico que “lo que queremos es que ya no haya mas explotacion a los
trabajadores, ni reduccién de salarios. Nosotros rompemos con el
neoliberalismo y le damos importancia al estado de economia, sin ser
estatista, pues es una barbaridad decir que en un pais como el nuestro no
se necesita del Estado. Entonces quién va a dar educacién, salud y construir
infraestructura productiva, el Estado juega un rol fundamental en la

Economia, acoté el Presidente Rafael Correa®".

Finalmente, el Primer Mandatario, dijo que en el socialismo del siglo XXI, se
plantea una democracia mas representativa. “Democracia no es tener
elecciones cada cuatro afos, es que los ciudadanos a través de las urnas
puedan designar a sus mandantes, para que administre y rinda cuentas

cuando el pueblo ecuatoriano lo solicite”.

16 . N , .. .
Fuente: Entrevista realizada al Econ. Rafael Correa segun Diario El Comercio.
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La politica del gobierno de Rafael Correa sobre la deuda:

La politica del Presidente Rafael Correa sobre la deuda acoge la posicion y
los planteamientos de los movimientos y organizaciones sociales cuya

estrategia podemos resumir en los siguientes puntos:

« Dar prioridad a la inversion social y productiva dentro de un modelo de
economia solidaria al servicio de las personas y no del capital.

« La ruptura con el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional,
corresponsales del desastre nacional causado por el endeudamiento y
las reformas estructurales.

. EIl Presidente Correa declaré publicamente que no pagara las deudas
ilegitimas. Con este propdésito, cred la Comision de Auditoria Integral del
Crédito Publico (CAIC).

2.2.2.1.2. Factor Econémico

2.2.2.1.2.1 Inflaciéon

La inflacién es un indice macroeconomico, el cual se calcula en base, a una
canasta de bienes generalizada cuyo nivel de precios de bienes y servicios,
es medido frente al poder de la circulacion de dinero en el mercado, por
parte de sectores econémicos de estratos medios y bajos. Al realizar una
comparacion desde el afio 2000 hasta el 2009, sobre el comportamiento de

la inflacion se presenta la siguiente tendencia®’:

17
www.bce.gov.ec
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Grafico No. 1: Evoluciéon anual de la Inflacion
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En el mandato de Jamil Mahuad en el afio 2000, el costo de la canasta
basica familiar de cinco miembros ascendia a tres millones de sucres
mensuales. La iliquidez y el feriado bancario fueron las causas principales
de que la inflacién llegue al 91%. El precio de la gasolina se incremento en
un 71% y el precio del gas de seis mil se incrementd a veinticinco mil

sucres.

Luego de la dolarizacion, mediante las medidas econémicas adoptadas por
el gobierno de turno, la inflacibn ha sido considerada como un factor
determinante en la economia, la canasta basica, y las variaciones de los
precios en alimentos, combustibles y gas se ha tratado de mantener sin

mucha variacion.

En el afio 2002 la inflacion, se situ6 en 9.36%, debido a la variacion del
precio del petrdleo y en sus dependientes, debido al contrato que firmé

Gustavo Noboa para la construccion del OCP.
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En el afio 2004, se puede observar un descenso en la inflacién, producto de
la variacion de productos alimenticios, bebidas, tabacos que se mantuvieron
constantes, los rubros de alquiler, educacion, agua, combustibles, gas se
mantuvieron constantes, esto ocasiond una deflacién de hasta -0.13 en el

segundo trimestre de este afo.

En los afios 2005, 2006, 2007, la inflacion no tuvo variaciones significativas

gue podrian afectar la economia familiar.

En el aflo 2008, los cambios politicos, la nueva Constitucién, ocasionaron
gue la inflacién tenga incrementos significativos en el precio de las bebidas
alcohdlicas, tabacos y estupefacientes, fundamentalmente por el incremento

del impuesto a los consumos especiales (ICE)

En septiembre del 2009, la inflacién asciende a 3,29%, lo que significa que
el indice de la inflacion sostenida ha estado acompafiado por un rapido
crecimiento de la cantidad de dinero, aunque también por elevados déficits

fiscales, inconsistencia en la fijacion de precios o elevaciones salariales.

2.2.2.1.2.2 Tasa de Interés (Activa y Pasiva)

La tasa de interés es el costo de tomar un préstamo de dinero, expresada
en porcentaje, al referirse a la tasa activa, se puede decir que es el precio
gue una persona natural o juridica paga por un crédito o por el uso del
dinero que le es otorgado por la institucién financiera, y la tasa pasiva es

aqguella que paga una institucion financiera a quien deposita dinero.

Al realizar el andlisis del comportamiento de las tasas de interés desde el

afo 2000 hasta el 2009, se observa la siguiente tendencia:
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Gréfico No. 2: Evolucion de latasa activa y tasa pasiva
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El pico mas alto de las tasas de interés se evidencia en el afio 2002, con
15.31%, debido a las renegociaciones de la deuda externa del gobierno de

turno, que genero expectativa en los inversionistas privados.

En el afio 2003, luego de asumir la presidencia Lucio Gutiérrez, logré captar
recursos de inversionistas extranjeros, disminuyendo de esta forma el
impacto en el riesgo pais, e inflacion, debido a que la banca, se dedica a
generar mayor colocacién de dinero a través de préstamos con tasas mucho

mas bajas, incrementando sus utilidades.

A partir del segundo semestre del 2007 Rafael Correa propuso combatir el
alto precio del dinero mediante la reduccion controlada de las tasas de
interés, eliminando las comisiones, y adoptando nuevas formulas de céalculo
para determinar la tasa vigente, con lo cual logré, mitigar el impacto de la

subida en las tasas, adicionalmente aplicé un plan de reduccion de
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intereses, comisiones y otros ingresos que se cobra por parte del sector

bancario.

Al 30 de Septiembre del 2009, la tasa activa se encuentra en 9,15% vy la

tasa pasiva se encuentra en 5,44%.

2.2.2.1.2.3 Producto Interno Bruto

El PIB, es un indicador macroeconémico, que mide el valor total de todos los
bienes y servicios de uso final, producidos en el pais, durante un afio

determinado.

Gréafico No. 3;: Evolucién del PIB

60000
4850
45789
30000 37187 1763
ST ~a63s 35542 1
30000 248200 -

21250 =,

10000 ﬂ— —
0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

FECHAS

3 511_OE

PIB EN MILLONES %

Anho
2009

Fuente: Banco Central del Ecuador
Realizado por: Geovanna Cerda

El PIB desde el afio 2000, se ha mantenido constante, el cual se debe a los
altos precios en el petrdleo y la demanda de productos nacionales en el
extranjero, como son el platano, camaron, flores, cacao, entre otros, el PIB
petrolero ocupa un 40% aproximadamente del total, afio tras afio se nota un
incremento de un 4% aproximado en el total del PIB, gracias a los incentivos

crediticios que el Estado promueve, para hacer crecer el mercado
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agropecuario, industrial, a fin de que la economia del pais mantenga un

crecimiento adecuado,

Actualmente el precio del crudo se encuentra a la baja, lo cual ha
ocasionado que el PIB, disminuya, y cause inconvenientes en educacion,

salud, y otros.
Para el afio 2009 el PIB se encuentra en 51.106 millones de délares.

2.2.2.1.2.4 Riesgo Pais

Gréfico No. 4: Riesgo Pais
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Cada pais, de acuerdo con sus condiciones econdmicas, sociales, politicas
o incluso naturales y geograficas, entrafia un nivel de riesgo para las
inversiones que se hacen en él; los inversionistas evaluan el riesgo de
acuerdo con el conocimiento que tengan de esas condiciones, es asi que
este indicador permite a los inversores extranjeros medir el riesgo de las
economias nacionales y calcular los niveles de seguridad financiera de sus

posibles operaciones en cada pais.
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Este indicador siempre ha tenido una constante fluctuacion por los
cotidianos problemas politicos, sociales y econdmicos, que afronta el pais,
asi se puede mencionar que en noviembre del 2006 antes de la segunda
vuelta de elecciones presidenciales en una sola jornada este indicador paso6
de 498 a 519 puntos.

2.2.2.1.2.5 Deuda Externa

La deuda externa se define como la suma de obligaciones que un pais tiene
con respecto de otros, para el financiamiento de proyectos internos por parte

de los gobiernos locales.

Grafico No. 5: Crecimiento de la deuda publica interna y externa.
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Desde 1981, hasta el 2006, aproximadamente US $ 7.000 millones ha salido
del pais solamente como pago de intereses y refinanciamientos de acuerdos
pactados, que de acuerdo al analisis de la Comision para la Auditoria
Integral del Crédito Publico, se sefala que las tasas pactadas desde su
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inicio ascendian al 6% por lo que en el afio de 1995, el pais estaba en la
capacidad de cancelar toda la deuda comercial.

Hasta el afio 2007, solo por intereses de los Bonos Global (2012 y 2030) se
pagaban US $ 330 millones al afio.

En el gobierno de Lucio Gutiérrez se enfrenté un pago de deuda en gran

magnitud, lo que ocasion6 un impacto en el sector social como salud,
educacion y demas.

En el Gobierno del Presidente Rafael Correa, se formé una comision de la
deuda, con el fin de encontrar ciertas irregularidades de negociaciones y
pagos de la deuda de los gobiernos anteriores asi como determinar la
legitimidad de la deuda externa. Adicionalmente se efectu6 una

renegociacion de la deuda externa y una recompra de los bonos global 2012
y 2030 respectivamente.

2.2.2.1.2.6 Petroleo

Grafico No. 6: Variaciones del precio del Petréleo
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. El petrdleo constituye una de los principales rubros dentro del PGE
(Presupuesto General del Estado), lastimosamente los especuladores

juegan un papel importante en los altos precios del petréleo, ademas de
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otras consideraciones, como el valor del dolar y las tensiones
geopoliticas, en el Ecuador en el afio 2008 y con los excedentes que
generé el aumento de precio del petréleo, el actual régimen adoptd
medidas para desarrollar la educacion, salud, obra vial, y palear un poco
el invierno que ocasion6é muchas pérdidas en el sector agropecuario,
para el presupuesto del 2009 se ha tomado un precio base de $ 85
dolares, pero lamentablemente el petr6leo ecuatoriano, en la actualidad
ha bajado considerablemente, afectando directamente al PGE. Al 15 de

noviembre del 2009 el precio del petréleo WTI asciende a $60 délares™®.

. La mala administracion de los excedentes de crudo ha ocasionado que
durante el afio 2009 con la caida de los precios del crudo la economia
del pais sufra un desequilibrio en su manejo, afectando de una u otra
forma a las empresas nacionales y dentro de estas a la Empresa
Pesquera del Ecuador S.A. ya que se encarecen los insumos para la
produccion de atun, es por esto que dentro de la politica empresarial se

adopt6é mediadas en contra de la caida de los precios del crudo.

. En el ambito internacional, y especificamente con la crisis de Estados
Unidos, tanto en el sector inmobiliario, automotriz y bursétil, el petréleo

se mantiene con una tendencia a la baja.

2.2.2.1.2.7 Importaciones y Exportaciones

« En las importaciones se considera uno de los mayores rubros son las
importaciones provenientes de los paises miembros de la Unidn
Europea, representan en promedio un 12% frente al total de
importaciones del pais y también se han ido incrementando, asi de 412
millones de US dolares importados en al afio 2000 se pasa 1.013

18
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millones en el afio 2005, con un incremento del 146%, y para el afo

actual en comparacion al afio 2007 crece en un 35% aproximadamente.

Entre los principales paises proveedores del bloque europeo, aparecen
Alemania con un promedio para el periodo equivalente al 2.8%, Espafia
1.8%, Italia 1.7%, Bélgica 1.6%, Holanda 1.2%, entre los mas
destacados, en el ambito americano aparece, Estados Unidos con mayor
aporte de aproximadamente un 65%, y otros paises de América Latina

como Perd, Brasil, Colombia, entre otros.

Por otro lado las exportaciones en comparacion al afio 2007 con el afio

actual, se evidencia un incremento en todos los tipos como son:

e Las petroleras pasan de 5 mil millones aproximadamente a 9 mil
millones existiendo un incremento del 87% aproximadamente.

e Las no petroleras de 4 mil millones a 4,68 mil millones, el cual refleja
un incremento del 17%.

e Las tradicionales pasan de 1,6 mil millones a 2 mil millones, es decir
con un 22% de incremento, dentro de estas el mayor rubro es de las
exportaciones de banano que abarca casi el 50% del total.

e Las no tradicionales de 2,1 mil millones a 2,4 mil millones, reflejando

un incremento de 13%.
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Gréafico No. 7: Evolucion de las Exportaciones
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Grafico No. 8: Evolucion de las Importaciones
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2.2.2.1.3 Situaciéon Econdmica del Pais

2.2.2.1.3.1 Salario Minimo Vital y Canasta Basica

El salario minimo es el ingreso minimo que debe recibir un empleado, por
parte de su empleador por los servicios que presta, para la empresa, este
salario es establecido legalmente, para cada periodo laboral, para el afio
2009 es de $ 218.

CANASTA BASICA

La canasta basica, esta determinada por un conjunto de bienes y servicios
indispensables para que una persona pueda cubrir sus necesidades
basicas, a partir de su ingreso, para el afio 2009 se ubica en $521,26.
Realizando una comparacién desde el afio 2000 hasta el 2008, sobre el

comportamiento del salario minimo, y de la canasta basica se observa la siguiente

tendencia:

Grafico No 9: Canasta Basica VS Salario Minimo
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A partir del aflo 2000, se observa un incremento lento y progresivo en
cuanto se refiere al costo tanto en la canasta familiar vs. el salario minimo
vital, que se debe principalmente al incremento de los precios en los

productos alimenticios.

Al comparar la canasta familiar basica a agosto del 2009 que asciende a
USD 519,30; que representa un crecimiento del 2,3% frente al valor de la
misma al mes de agosto de 2008 vs. el salario minimo vital que se mantiene
en USD 218, se puede identificar que existe restriccibn en el consumo, y
gue parte de la poblacién se encuentra en pobreza.

2.2.2.1.3.2 Andlisis del sector pesquero ecuatoriano

Segun las estimaciones del Banco Central del Ecuador, el sector pesquero
crecio durante el primer semestre del 2007 en un 3.27% y un 4.8% durante

el segundo semestre del mismo afio.

Ecuador por su ubicacion geografica presenta excelentes condiciones para
la explotacién pesquera, actividad que se desarrolla a lo largo de todo el afio
sin interrupciones. Con esta ventaja competitiva Ecuador ha exportado
tinidos y sus derivados por mas de diez afios. Diversas empresas
ecuatorianas han invertido en maquinaria y tecnologia a fin de ofrecer un

producto de primera con alto contenido en proteinas.

Las actividades econOmicas desarrolladas por La Empresa Pesquera del
Ecuador S.A., se encuentra dentro de la categoria de carnes y pescados
elaborados. Dicho subsector econémico presenta un crecimiento anual
previsto del 4.5% para el 2009 segun las proyecciones presentadas por el

Banco Central del Ecuador.
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2.2.3. Andlisis Interno

La Empresa Pesquera del Ecuador S.A., tiene diecinueve afios en el
mercado nacional y diez afios aproximadamente en el mercado
internacional, habiendo sido sus mejores afos los de la década del 90.

A fin de realizar el andlisis interno de la Empresa Pesquera del Ecuador S.A.
se ha considerado en el microambiente el analisis de proveedores, clientes

internos y externos, competencia y los organismos de control.

2.2.3.1. Microambiente

2.2.3.1.1 Proveedores

. Empresa Barcos de Ocasion: empresa especializada en la venta de
embarcaciones (barcos y lanchas) de alta calidad.

. Euroyate S.A.U: empresa que se dedica a la venta y alquiler de
embarcaciones (barcos para pesca).

. Equipesca: empresa que se encarga de vender redes de pesca en
nylon, y cordeles de pesca.

. Empresa Ecuatoriana Varadero Mariduefia: empresa dedicada a la
reparacion de naves pesqueras, barcos cargueros, y yates.

2.2.3.1.2 Clientes
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Grafico No. 10: Clientes
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Francia: La Empresa Pesquera del Ecuador S.A. ha direccionado la venta
de atunes de aleta amarilla (rabiles) (Thunnus albacares), debido a que es
un pais de restaurantes gourmet, donde el PIB per capita esta en $ 32.800
y el nimero de miembros por familia es de 2 a 3 personas, su concepcion

esta basada en el buen comer y buen beber®®.

Reino Unido: La Empresa Pesquera del Ecuador S.A. ha direccionado la
venta de atunes de Ojo Grande (patudos) (thunnus obesus), debido a la

PIB per capita: esta variable indica el pib por pariedad del poder adquisitivo dividié por la poblacidon
de un afio base.

'® Datos obtenidos de los cuadros histéricos anuales de Francia — Producto Interno Bruto (PIB) per
capita.
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exigencia de los consumidores que se han caracterizado por tener un

exquisito paladar.

Japdn: La Empresa Pesquera del Ecuador S.A. ha direccionado la venta de
atunes tunes (del género Thunnus), listados o bonitos de vientre rayado
(Euthynnus, Katsuwonus, pelamis), ya que este pais se caracteriza por la
preparacion exoética de sus alimentos que no tienen coccion y son

elaborados en base a citricos.

Espafia: La Empresa Pesquera del Ecuador S.A. ha direccionado la venta
de lomos de atun, cocidos, congelados por la elaboracion de pescado con
ingredientes que aportan a su sabor.

Alemania: La Empresa Pesquera del Ecuador S.A. ha direccionado la venta
de preparaciones y conservas de atun debido a la practicidad de consumo.

Italia: La Empresa Pesquera del Ecuador S.A. ha direccionado la venta de
peces o pescados en estado natural por la variedad de acompafante que le

proporciona a la pasta italiana.

Ventas Locales: La Empresa Pesquera del Ecuador S.A. ha direccionado la
venta de pescado fresco o refrigerado enfocado al consumo masivo

nacional.
2.2.3.1.3 Estado
. Ministerio de Agricultura, Ganaderia, Acuacultura y Pesca®®: este

Ministerio esta encargado de coordinar, disefiar y evaluar las politicas

del sector agropecuario con el resto de sectores econOmicos Yy

%http://www.magap.gov.ec/magapweb/WFInstitucion.aspx?Seleccionada=Institucion&Titulo=Infor
macién%20institucional
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sociales. Entre sus funciones estd proporcionar condiciones de
estabilidad y claridad en las reglas de juego que incentivan las
inversiones privadas en el sector agropecuario.

« Subsecretaria de Recursos Pesqueros21: 6rgano administrativo que
se encarga de regular, controlar, desarrollar y difundir la actividad
pesquera industrial y artesanal, a través de la investigacion basica y
aplicada, innovacion tecnologica, formacion de recursos humanos
altamente calificados, promocién de los productos en los mercados
interno y externo para la conservacion y manejo sustentable de los

recursos pesqueros en todo el territorio nacional.

2.2.3.1.4 Competidores

Gréafico No. 11: Competidores
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Elaborado por: Geovanna Cerda

2 http://www.subpesca.gov.ec/
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Ecuador durante estos ultimos cinco afios ha presentado variaciones
positivas en la participacion de las exportaciones de conservas de atun que
se ha venido respaldando con una demanda creciente. Razén por la cual la
oferta de tunidos ha ido creciendo constantemente. En la actualidad, la

actividad de la pesca, se encuentra manejada por varias empresas:

Eurofish con un 10%, Van Camp’s con 15%, Atin Real con 30%, Atun
Isabel 15%, Empresa Pesquera del Ecuador S.A. con 30%, empresas que
se dedican a la captura de 4 especies de gran tamafio como son: aleta
amarilla, yellow fin, el skip jack o barrilete y big eye, especies que se

encuentran en situacion de sobre explotacion
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2.2.3.2 Diagrama Causa — Efecto
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2.2.3.3. Anélisis FODA

OPORTUNIDADES
Existen convenios comerciales internacionales y un mercado amplio al

gue se puede acceder, aprovechando la globalizacion de la economia.
Disponibilidad de insumos, maquinaria y equipo especializados.
Exploracién de mercados internacionales para la venta de tunidos.

Produccion de tdnidos con aceptacion en el mercado nacional e

internacional.

Aprovechar los mercados especificos que ofrecen los productos

organicos.

AMENAZAS
Presencia de fendémenos naturales que afectan el desarrollo de la
actividad pesquera como la escasez de tunidos.

Irrupcién de otras flotas en caladeros® en los que antes la flota de la

Empresa Pesquera del Ecuador S.A. tenia presencia casi Unica.

Agotamiento de los recursos disponibles por la sobreexplotacion que el
incremento de esfuerzo pesquero ejercido por el acceso de otras flotas a

los caladeros produce.

Aumento excesivo del precio de los combustibles, afectando

especialmente a algunas modalidades de pesca (arrastre de litoral).

FORTALEZAS
Infraestructura adecuada de la planta para el procesamiento y

almacenamiento del atun.

22 ey .
Sitio apropiado para calar o lanzar las redes de pesca

http://www.wordreference.com/definicion/caladero
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Experiencia del sector en todas las modalidades de pesca y tipos de
pesqueria. Ventajas competitivas respecto a otras flotas y oportunidades
para poder pescar en aguellos caladeros donde existan posibilidades de
pesca. Dominio de técnicas avanzadas para la produccion de atun.

Conocimiento y trato en mercados internacionales.
La zona de produccion cuenta con excelente sanidad.
Ubicacion geografica estratégica.

Demanda fuerte y sostenida que garantiza la comercializacién de los

productos
Crecimiento sostenido en el mercado nacional e internacional.
Seguridad en la tenencia de la tierra.

DEBILIDADES

Alto endeudamiento de la Empresa.
Anuncios de propaganda y publicidad escasos.
Rentabilidad minima por altos costos de produccién de atun.

Altos costes de explotacién (impacto negativo del aumento del precio del

gasolina)
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2.2.3.3.1 Matriz FODA

Fortalezas

Infraestructura adecuada de la planta para el procesamiento y

almacenamiento del atun.

Experiencia del sector en todas las modalidades de pesca y tipos de

pesqueria.

Ventajas competitivas respecto a otras flotas y oportunidades para poder

pescar en aquellos caladeros donde existan posibilidades de pesca.
Dominio de técnicas avanzadas para la produccién de atdn.
Conocimiento y trato en mercados internacionales.

La Zona de Produccion cuenta con excelente sanidad.

Ubicacion geografica estratégica.

Demanda fuerte y sostenida que garantiza la comercializaciéon de los

productos
Crecimiento sostenido en el mercado nacional e internacional.

Seguridad en la tenencia de la tierra.

Debilidades

Alto endeudamiento de la Empresa.
Anuncios de propaganda y publicidad escasos.
Rentabilidad minima por altos costos de produccion de atun.

Altos costes de explotacién (impacto negativo del aumento del precio

del gasolina)
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Oportunidades

Existen convenios comerciales internacionales y un mercado amplio al que
se puede acceder, aprovechando el pertenecer a una economia

globalizada.
Disponibilidad de insumos, maquinaria y equipo especializados.
Exploracién de mercados internacionales para la venta de tinidos.

Produccion de tinidos con aceptacibn en el mercado nacional e

internacional.

Aprovechar los mercados especificos que ofrecen los productos

organicos.

Amenazas

Presencia de fendbmenos naturales que afectan el desarrollo de la

actividad pesquera como la escases de tunidos.

Irrupcion de otras flotas en caladeros en los que antes la flota de la

Empresa Pesquera del Ecuador S.A. tenia presencia casi Unica.

Agotamiento de los recursos disponibles por la sobreexplotacién que el
incremento de esfuerzo pesquero ejercido por el acceso de otras flotas

a los caladeros produce.

Aumento excesivo del precio de los combustibles, afectando

especialmente a algunas modalidades de pesca (arrastre de litoral).
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CAPITULO Il

3. DIRECCIONAMIENTO ESTRATEGICO®

3.1. MISION

Procesar y comercializar productos alimenticios que cumplan las exigencias
del mercado a fin de satisfacer las necesidades de los clientes.

3.2. VISION

Innovar productos y servicios pesqueros fiables en la industria de alimentos

logrando rentabilidad, posicionamiento y diferenciacién en el mercado.

3.3. OBJETIVOS

La empresa tiene los siguientes objetivos que ayudan al desarrollo del giro

del negocio

3.3.1. General

Impulsar el desarrollo y fortalecimiento de la actividad pesquera en el
Ecuador, incrementando el manejo y explotacion de los recursos, a fin de
lograr productos de alta calidad cumpliendo estandares de eficiencia que

satisfagan las exigencias de los clientes.

% Informacién proporcionada por la Empresa Pesquera del Ecuador S.A.
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3.3.2.

3.4.

Especificos

Manejo sustentable de las poblaciones de mamiferos marinos, y las

pesquerias en pequefia escala.

Asegurar calidad y excelente estado higiénico-sanitario de los
productos de la pesca.

Mejorar la calidad de vida del productor y sus comunidades.

Impulsar el desarrollo de las regiones preservando de manera

sustentable los recursos pesqueros.

Potenciar la capacidad del productor para el mejor aprovechamiento
del conocimiento, iniciativa y creatividad del sector pesquero.

POLITICAS?

La Empresa Pesquera del Ecuador S.A., tiene el compromiso de
ofrecer productos de calidad destinados a satisfacer las necesidades
y expectativas de los clientes, a ofrecer productos que cumplen con
estandares de calidad basados en la dedicacion de su gente, y lograr
el mejoramiento continuo de sus procesos y productos donde las

decisiones estan basadas en hechos y andlisis de datos.

Fortalecer la integridad para realizar actos que son la esencia de la

proactividad, reconociendo y valorando la imaginacion, las areas de

**Ibid
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3.5.

talento, el desempefio, la voluntad mediante la motivacion y
evaluacion continua del personal, fortaleciendo la conciencia moral de

toda la gente.

La responsabilidad con el desarrollo del pais, de los participantes
directos y socios estratégicos que permiten alcanzar los objetivos
propuestos y asumir las obligaciones y cumplirlas dentro de las

condiciones exigidas.

Desarrollar procesos que permitan eficiencia en las tareas asignadas,
reducir al maximo el desperdicio. En los problemas buscar la mejor y
mas répida solucion asi como responder en forma agil y eficaz a los

requerimientos de los clientes tanto internos como externos.

Contribuir con el ejemplo a la practica y afinamiento de la misién de la
empresa, valorando y apoyando el talento de todos sus miembros
con miras a fomentar la integracion con la empresa mediante un

constante trabajo por engrandecerla.

Defender nuestra empresa y cuidar su prestigio y buen nombre.

ESTRATEGIAS

3.5.1. Econbmicas

Tomando en cuenta toda la cadena productiva, es principio basico de la

Empresa Pesquera del Ecuador S.A.: “Desarrollar una industria pesquera

eficiente. Tal principio basico es reflejo del hecho que la transformacién

primaria es el anillo de enlace entre el recurso existente (tunidos recién
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extraidos) y el producto terminado (atiin)=>".

La Empresa Pesquera del Ecuador S.A. para mejorar su situacion

econOmica ha preferido priorizar los recursos con los que cuenta para poder

realizar una mejor distribucion, menos desperdicios. Y generar mayor

rentabilidad.

Dentro del proceso industrial se ha involucrado: la produccion de

tunidos demandado con bajos niveles de inversiones.

La reduccién de los niveles de desperdicio de materia prima (tunidos)
en funcién de la adopcion de tecnologia mas moderna, contribuye
sustancialmente a la disminucién de los costos de produccion y al

mantenimiento de los recursos marinos.

3.5.2. Formaciéon Continua:

Acciones y/o programas de capacitacion para trabajadores activos de
las empresas, en los modos de complementacién, actualizacion y

especializacion. Para la atencion a las necesidades de capacitacion:

La empresa va realizar diagndsticos de la posicion competitiva de la
empresa, para efectos de determinar necesidades de formacion

profesional, como requisito para elaborar el plan de capacitacion.

Orientar la formacion profesional continua de los empleados, en el
manejo de los formularios mediante un plan de capacitacion dirigida a
mejorar el empleo de la informacion que dispone la empresa de

manera eficaz y eficiente para las respectivas declaraciones

% |bid
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Mejorar la calidad de la formacion continua de los empleados a través
de la creacion de metodologias y herramientas que contribuyan

sustancialmente a la mejora de la organizacion

3.5.3. Sociales y Culturales®

Reconocer el valor del ser humano en la organizacion, tratar de motivarlo y

de lograr su autorrealizacion enriqueciendo su trabajo, optar por modelos de

liderazgo que promuevan la participacion y actien con criterio flexible, y, en

definitiva, centrarse en la calidad de vida laboral.

Promover la participacion del personal en los procesos
organizacionales y de funcionamiento del departamento, teniendo en

mente el norte de excelencia en servicios.

Identificar area de interés y necesidad, programar actividades con sus
correspondientes recursos y fechas, proveyendo pre y post pruebas,

asi como evaluaciones de éstas.

Capacitar y entrenar la mano de obra, tanto en los aspectos
relacionados a la gestion como aquellos vinculados a los procesos

operacionales de la produccién de atun.

Desarrollo y apertura de mercado, particularmente en nichos de

mercado.

*® |bid
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3.5.4. Medio Ambientales

La Empresa Pesquera del Ecuador S.A., define que el cuidado del medio
ambiente implica un estudio de cambios econdémicos, sociales, politicos y
tecnolégicos, ya que dichos cambios modifican en forma continua la

conducta de los clientes y de las estrategias de la competencia.
Una de las politicas importantes de la Empresa es el analisis del medio
ambiente como una revision de los mercados y la tecnologia o lo

suficientemente amplia en el futuro para que se pueda emprender acciones

en vez de reacciones.

3.6. PRINCIPIOS Y VALORES

3.6.1. Principios?’

+ Integridad: mantener toda comunicacion con los clientes internos y

externos de la compafiia, con honestidad, y respeto.

. Constancia: Trabajar diariamente por el cumplimiento de los objetivos

planteados.

. Compromiso: acatar las disposiciones de la organizacion y participar

efectivamente en el cumplimiento de los objetivos de la Empresa.

. Responsabilidad: hacer las cosas bien en beneficio de los clientes.

7 |bid
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3.6.2 Valores

Valoramos a nuestros clientes: La alta direccion asegura que los requisitos
del cliente cumplan con el propésito de lograr la satisfaccion, manteniendo
dentro del proceso de comercializacion una permanente comunicacion con
el cliente a través de encuesta sobre el producto, atencion y servicios

posventa.

Sentimos pasion por lo que hacemos: Los empleados sienten pasion en
cada labor que realizan, es decir existe una participacion activa del personal,
siendo competentes y motivados, de esta manera se orienta a alcanzar la
satisfaccion de los clientes buscando el mejoramiento continuo de procesos

y las relaciones con los clientes y proveedores.

Somos integros en nuestros actos: La alta direccién de la Empresa
Pesquera del Ecuador S.A., define las responsabilidades y autoridades a
través de su manual de funciones y responsabilidades y son comunicadas

dentro de la organizacién por el proceso de Recursos Humanos.

Valoramos a nuestra gente: Se determina un ambiente de trabajo en el que
se logra conformidad por parte de personal de la organizacién, mediante la
realizacion de una encuesta de satisfaccion del personal. También se
realiza un plan semestral de capacitacion, lo cual lo aprueba el comité de

RRHH y de esta manera alcanzar que el 90% del personal este motivado.

Le queremos a nuestro pais: La responsabilidad con el desarrollo del pais,
poseemos el valor de patriotismo, generando fuentes de trabajo, a través
del requerimiento de personal, con la ayuda del compromiso de los
colaboradores directos y socios estratégicos, alcanzando los objetivos

propuestos.
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Honestidad: El personal de la empresa se compromete a ser honorable en
cada actividad que realice en sus labores correspondientes, con el fin de

obtener una organizacion eficiente.

Respeto: En la organizacion existe respeto o acatamiento entre todos los
niveles: gerentes, responsable y equipo de auditores, supervisores
coordinadores, vendedores y asistentes del proceso de produccion,

comercial y administrativo.

Responsabilidad: Todos los niveles de la organizacion deben cumplir con las
directrices establecidas en la empresa y cumplir con las funciones

asignadas a cada miembro de la organizacion.

Eficiencia: La organizacion establece, documenta, implementa y mantiene
un sistema de gestion de calidad y mejora continuamente, con el fin de

lograr el 100% de productividad hasta el fin de periodo.

Calidad: La Empresa Pesquera del Ecuador S.A., ofrece productos que
cumplen estandares de calidad que depende de la dedicacion de su gente

en cada fase de la extraccion, produccion y comercializacion de tanidos.

Liderazgo: La alta direccion de la Empresa Pesquera del Ecuador S.A., esta
comprometida a establecer normas que permitan lograr permanentemente

cubrir el 100% de los requerimientos del personal de la empresa.
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MAPA ESTRATEGICO

MISION

Procesar y comercializar productos

alimenticios que cumplan las exigencias del
mercado a fin de satisfacer las necesidades

de los clientes.

I—p

PRINCIPIOS

v

v
v
v

Compromiso,
Constancia,

Integridad,

Responsabilidad.

VALORES:

X

Valorar a los clientes,

Sentir pasién por lo que se hace,
Integridad en los actos,

Valorar a la gente,

Quererle al pais,

Honestidad,

VISION

Innovar productos y servicios pesqueros
fiables en la industria de alimentos
logrando rentabilidad, posicionamiento y

diferenciacion en el mercado.

‘-

Estrategia Econémica:

Desarrollar una industria pesquera eficiente, reflejo en
el hecho que la transformacion primaria es el anillo de
enlace entre el recurso existente (tunidos recién
extraidos) y el producto terminado (attn).

-

Respeto,

Responsabilidad.

Politicas:

Fortalecer la integridad para realizar cada
acto que son la esencia de la proactividad,
reconociendo y valorando la imaginacion,
las areas de talento, el desempefio, la
voluntad mediante la motivacion y
evaluacion continuamente al personal, para 81
fortalecer la conciencia moral de toda la
gente.




CAPITULO IV

4. DETERMINACION DEL REQUERIMIENTO DEL FINANCIAMIENTO Y
ANALISIS DE LA CARTERA A SER FIDEICOMITIDA.

Se establecera el valor que se requiere para ampliar las operaciones de la
planta justificando con la demanda insatisfecha y la porcién de pasivos que
se cancelaran con el fin de disminuir sus costos y de la misma manera se
analizard la cantidad vendida, y calidad de clientes que seran la fuente

generadora de esta expansion.

4.1. POSICIONAMIENTO DE LA EMPRESA EN EL SECTOR Y
DETERMINACION DEL REQUERIMIENTO DE FINANCIAMIENTO.

Se analizara el posicionamiento de la empresa en el sector Pesquero y de

igual manera la justificacion que sostiene el crecimiento de la planta.

4.1.1. Posicionamiento de la Empresa

El giro del negocio de la Empresa se basa en la extraccion, procesamiento y
comercializacion de lomos congelados de atun, desde el 26 de julio de 1976.

Las lineas industriales de la planta tienen una capacidad de 45 toneladas
métricas de materia prima por hora y por cada una de las lineas de
produccién. Sus instalaciones se encuentran en una propiedad ubicada en
Manta, con 6 has. de terreno, galpones, pistas de cemento (30.000 metros
cuadrados) y su nave Industrial, adicionalmente cuenta con una chata (canal
de pesca utilizado para la descarga de peces) de descarga a 800 metros de
la playa para el proceso de descargue de la pesca fresca®®.

?® Informacién obtenida de la Empresa Pesquera del Ecuador S.A.
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La empresa realiza dos procesamientos: elaboraciéon de lomo congelado
precocido de atun con 97% del nivel de proteina, y prepara pescado

congelado de carnada.

En el afio 2007 se vendié 5.5 TM?°, en el 2008 se vendié 8,7 TM, con un
incremento del 42% respecto al afio anterior. Fue importante la apertura de
nuevos mercados especialmente paises como Japén, China, Panama. Y
con una importante participacion en el mercado local con clientes como

Molinos Champion, Santa Priscila, Empagram, entre otros.

Por eso motivo, es de fundamental importancia para la Empresa Pesquera
del Ecuador S.A., mantener un equilibrio entre los costos de la extraccion,
produccion y comercializacién de lomos congelados y la estandarizacion de

calidad.

El sector pesquero en la actualidad requiere del apoyo decidido de las
autoridades, y poblacion en general para de esta manera establecer
politicas y estrategias que permitan consolidar un manejo sostenible de los

recursos marinos.

La elaboracién y conservacion de pescado y productos de pescado han
representado un rubro importante en la economia del pais, la industria de
captura, procesamiento y elaboracion de conservas de atin ha presentado
un comportamiento favorable a la produccién interna bruta de la industria
esta presentd un variacion positiva del 16% en el afio 2006 respecto al afio

2008, en este afio logré una participacion del 0,94% del PIB.

29 . . m ape ,
Unidad de medida utilizada en el sector pesquero para describir el peso de peces extraidos por
toneladas almacenados en contenedores.
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La industria ecuatoriana desde el afio 1993 al 2006 ha manifestado una
tendencia incremental positiva presentando una variacion de 436% en el
afio 2006 en relacion a aquel. En este periodo el PIB de la industria de la
elaboraciéon de la conserva de atin ha presentado oscilaciones positivas y
negativas de las cuales ha prevalecido un campo favorable para el
desarrollo de la misma, es asi que durante los afios del 2003 al 2005 se
destiné un promedio del 84% de la produccién de conservas de atun para
los mercados extranjeros, dejando un 16% para consumo del mercado local,
para el 2006 se destina el 22% de la produccion al mercado local, se estima
gue el mercado ecuatoriano consume alrededor de 4 kilos anuales segun
estudios de la FAO.

En el Ecuador existen alrededor de 21 empresas dedicadas a produccion de
conservas de atun, las cuales en su gran mayoria se encuentran en Manta,

solo 2 empresas se encuentran localizadas en Posorja.

Ecuador tiene como su potencial y primer pais consumidor de conservas de
atun a los Estados Unidos, después de este entre oscilaciones temporales
se encuentra Inglaterra, Holanda, Espafia, Colombia, Chile, Pera, Argentina,
Venezuela, Francia, Alemania; estos contribuyen con mayor frecuencia en el

90% de exportaciones ecuatorianas de atun en conserva.

Espafia durante estos Ultimos cinco afios ha presentado variaciones
positivas, aunque su participacion en las exportaciones de conservas de
atun ecuatoriano ha mantenido una demanda creciente, es asi que para el
afio 2005 se exporté a Espafia 16.659 toneladas, mas del 50% de estas
exportaciones fueron realizadas por la empresa de Conservas Ecuatorianas
Isabel S.A., la cual acaparo el 53.27% de las exportaciones realizadas; un
19.42% de conservas de atun exportadas hacia Espafa fue participe la
empresa Marbelize. Estas dos empresas cubrieron con el 72.69% del total

de las exportaciones realizadas desde Ecuador hacia Espafia.
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Ecuador en su cuenca amazoénica (Esmeraldas, Manabi, Los Rios, Cafar,
Azuay y Loja) posee un potencial pesquero muy importante, que esta
siendo explotado racionalmente. M&s bien lo que se practica desde siempre
es la pesca artesanal y pesca industrial, que se dedican Unicamente a la
captura de 4 especies de gran tamafio como son: aleta amarilla, yellow fin,
el skip jack o barrilete y big eye, especies que actualmente se encuentran en

situacion de sobre explotacion.

En la actualidad, la actividad de la pesca, se encuentra manejada por varias
empresas pesqueras como: Eurofish, Van Camp’s, Atin Real, Atan Isabel,
las cuales habilitan con equipos, materiales e insumos a los pescadores,
situaciéon que hace que estos Ultimos se encuentren comprometidos y

obligados a entregar toda su faena a quien maneja todo el mercado.

La actividad pesquera es la tercera en generaciéon de divisas para Ecuador,
pues anualmente representa un ingreso de 300 millones de délares. La

actividad se concentra en Manta, capital mundial del atdn.

La pesca artesanal en el Ecuador abarca diferentes tipos de peces
tropicales, crustaceos y algunos moluscos, la cual es practicada por mas del
50% de los pobladores que viven en comunidades costeras, quienes

representan el 25% de la poblacion total del pais.

Pesca en el Ecuador: Segun las estimaciones del Banco Central del
Ecuador, el sector pesquero crecié durante el primer semestre el 2007 en un

3.27% y un 4.8% durante el segundo semestre del mismo afio.

Ecuador por su ubicacion geografica presenta excelentes condiciones para

la explotacion pesquera, actividad que se desarrolla a lo largo de todo el afio
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sin interrupciones. Con esta ventaja competitiva Ecuador ha exportado
tunidos y sus derivados por mas de diez afios. Diversas empresas
ecuatorianas han invertido en maquinaria y tecnologia a fin de ofrecer un

producto de primera con alto contenido en proteinas.

Las actividades econOmicas desarrolladas por La Empresa Pesquera del
Ecuador S.A., se encuentra dentro de la categoria de carnes y pescados
elaborados. Dicho subsector econémico presenta un crecimiento anual
previsto del 4.5% para el 2009 segun las proyecciones presentadas por el

Banco Central del Ecuador.

Durante los ultimos afios ha presentado el comportamiento presentado a

continuacion:

Grafico No. 12: PIB Sectorial

PIB SECTORIAL (TASA CRECIMIENTO)

15,7 MIAZA CRECQMIENTO
4 14,5

Fuente: Banco Central del Ecuador

Realizado por: Geovanna Cerda
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4.1.2. Diagnostico del requerimiento de los inversionistas

Con el fin de determinar si existe o no interés por parte de los inversionistas
en lo referente a la captacion de titulos valores, es necesario realizar una
encuesta en la cual se determine el plazo, la forma de pago de capital e

interés y los rendimientos que se generaran.

4.1.2.1 Descripcion detallada de los flujos, de la proyeccion de los
mismos, por un periodo equivalente al de la vigencia de la emision y
del procedimiento empleado para su calculo

Con fundamento en lo dispuesto en los articulos 5y 6 del Reglamento sobre
procesos de titularizacion aplicable a originadores de derecho privado
emitido por el Consejo Nacional de Valores, se procedera a justificar
documentadamente el analisis de la proyeccion de flujos futuros de fondos
de la titularizacion y la determinacion del indice de desviacion. Para el efecto
en el grafico No 1 se presenta el detalle de las principales cuentas del
estado de pérdidas y ganancias obtenidas por Empresa Pesquera del
Ecuador S.A.

Cuadro No. 1: Principales cuentas del Estado de Pérdidas y Ganancias,
correspondiente a los periodos 2005 -2009

Estado de

Pérdidas y 2005 2006 2007 2008 2009
Ganancias

Ventas 5'526.824 | 9°417.142 | 10°006.074 | 12°756.000 | 10°987.200
Margen Bruto 679.462 | 4°085.077 | 4°140.803 | 6°304.201 | 37890.221
Margen

Operacional 188.386 | 3'126.950 | 27829.421 | 4'723.201 | 2°200.621
Utilidad Neta 120.096 | 3'039.871 | 1'803.756 | 3°011.041 | 1°402.896

Fuente: Empresa Pesquera del Ecuador S.A.

Elaboracion: Geovanna Cerda
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4.1.2.2 Analisis del Comportamiento Historico de las ventas

Para la proyeccion de variables financieras, se toma como base los datos de
ventas mensuales, obtenidos de la informacién histérica de un periodo de 3
afos (36 meses). La muestra analizada abarca los siguientes datos
estadisticos: ventas promedio mensual USD $ 700.182,8, valor maximo de
las ventas observado en la muestra de USD $ 3.274.667,93 ocurrido al mes
de Diciembre de 2007. Tomando en cuenta la amplitud de la variacion que
presenta esta observacion, no sera considerada en la estimacién del indice

de desviacion.

El valor minimo de ventas mensuales a septiembre de 2007 es de USD $
209.336,59 y la desviacion estandar de las ventas mensuales equivale a
USD $ 537.992, valor que representa 0,77 veces la media de las ventas
mensuales, reflejando variaciones moderadas a medias en intensidad. Si se
analiza el comportamiento histérico de las ventas mensuales, en valores
monetarios, aparentemente no se detecta estacionalidad® ni ciclicidad®

dentro de su comportamiento, como se desprende del siguiente gréfico.

30 s g . ;. P
Caracteristica que presenta algunas variables econdmicas que fluctiian regularmente a lo largo del
tiempo.

http://www.eco-finanzas.com/diccionario/E/ESTACIONALIDAD.htm

31 . , . .. .
Procesos que se repiten seglin una periodicidad determinada.
http://plan.aragob.es/FBA.nsf/0/25B3AF6D1A19E798C1257163003BD2A9?0penDocument
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Gréfico No. 13: Comparativo ventas mensuales 2006, 2007, 2008

Ventas Mensuales
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Fuente: Empresa Pesquera del Ecuador S.A.

Elaboracion: Geovanna Cerda

La evolucion de las ventas mensuales aunque es irregular, los valores

presentan una tendencia ligeramente creciente, como se observa en

siguiente gréfico:

el
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Grafico No. 14: Evolutivo de ventas 2005 — 2007

Evolutivo de Ventas 2005 - 2007
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Fuente: Empresa Pesquera del Ecuador S.A.

Elaboracion: Geovanna Cerda

Se aprecia un comportamiento muy irregular al mes de Diciembre 2007
como consecuencia de la politica emitida por la empresa en cuanto a
disponer a contabilizar los ingresos por ventas al exterior inicamente contra
la documentacion de exportacion. Durante el Ultimo cuatrimestre del afio
2007, el Afianzador de Aduanas entregd la documentacién por partes,
motivo por el cual la Compafia se vio obligada a contabilizar todos los

ingresos generados en ese periodo en el mes de diciembre.

Sin embargo al realizar el analisis de las cantidades vendidas
mensualmente se determina que existe estacionalidad la misma que
presenta de forma bimestral a la baja para los meses marzo y abril de cada
afo y trimestral al alza para los meses de mayo a julio de cada afio. Una

ilustracion de lo ocurrido se puede visualizar claramente en el siguiente
gréfico:
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Grafico No. 15: Comportamiento ventas en ton. Métricas

Comportamiento Ventas

A0,000.00
35,000.00

20,000.00

25,000.00 A /,/’/\
20,000.00 — i

15,000.00 / -

10,000.00 =
5,0C0.00 \\/

Ene Teb Mar Abr May Jun Jul Ago  Sep  Oct  Mov  Dic

—fentas (Ton. Metricas) 2005 =—entas (Ton. Metricas) 2006

Ventas (Ton. Victricas) 2007

Fuente: Empresa Pesquera del Ecuador S.A.

Elaboracion: Geovanna Cerda

Ilgualmente al analizar los volimenes de ventas mensuales colocados por la
Empresa Pesquera del Ecuador S.A., se observa la presencia de ciclicidad
en la serie de datos, existiendo un ciclo de oscilacion de 17 a 18 meses
durante el mismo que las ventas alcanzan picos y valles en su

comportamiento, el mismo que se aprecia en la siguiente ilustracion:
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Grafico No. 16: Andlisis de ciclicidad Ventas en ton. métricas
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Fuente: Empresa Pesquera del Ecuador S.A.
Elaboracion: Geovanna Cerda

Del andlisis de volumenes vendidos mensualmente se puede concluir que el
incremento de las ventas monetarias proviene fundamentalmente de las
variaciones del precio por tonelada métrica del producto comercializado por
la Empresa Pesquera del Ecuador S.A. por lo que tales cambios en los
precios de venta puede deberse en alguna medida a cambios en la calidad
del producto comercializado, asi como a los movimientos de precios
generados por cambios en la demanda mundial del producto que impulsan

al alza de los precios a nivel local e internacional.

VARIABLES RELEVANTES:

Del andlisis efectuado anteriormente, se puede determinar que la variable
relevante para realizar el analisis de riesgo es el precio por tonelada métrica
de producto, tomando en cuenta que es ésta la que genera fluctuaciones
importantes en las ventas monetarias. En segunda instancia se tomara en
cuenta ademas las fluctuaciones de la cantidad vendida.
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Analisis de la Variable Precio:

Para analizar la variable Precio/TM se elimina la observacion
correspondiente al mes de Diciembre de 2007 por distorsionar ampliamente

los resultados del enfoque, considerandose una observacién atipica®.

Por lo que los datos estadisticos para la variable Precio/TM son los

siguientes:

Media 36.94

Maximo 88.50

Minimo 15.14

Desviacion estandar 16.58
Pearson 0.45

De la ilustracién presentada se desprende que el precio aparente promedio
(variable proxy) por tonelada métrica alcanza un maximo de USD $ 88,5 y
un minimo de USD $ 15,24 creando un amplio rango de 73,35 lo cual
corrobora la apreciacién de amplias fluctuaciones de precios, derivadas de
la composicion de las ventas mensuales entre lo colocado en el mercado
doméstico y lo vendido a empresas internacionales; existiendo una amplia

diferencia de los precios entre estos dos mercados.

Del analisis del comportamiento de la variable Precio/TM desde el punto de

vista de una variable probabilistica se desprende que esta variable se ajusta

%2 Es un valor inusual muy grande o muy pequefio en relacidn a otras observaciones.
http://dm.udc.es/asignaturas/estadistica2/sec4_6.html
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a una distribucién de probabilidades con una “Bondad de Ajuste®” de

0,3520 al utilizar la prueba.

Grafico No. 17: Anédlisis del comportamiento de la variable del Precio /
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Fuente: Empresa Pesquera del Ecuador S.A.

Elaboracion: Geovanna Cerda

La distribucién de probabilidad es ampliamente usada para situaciones en
las que existe asimetria®* con concentracion de observaciones hacia el lado

positivo, estas situaciones coinciden con variables de andlisis financiero,

** Medida de lo gue bien se ajusta el modelo a los datos. Se basa en los cuadrados de las diferencias
entre las probabilidades observadas y las pronosticadas.
http://www.eslee.org/result_listado.php?glosario=especies& Terminos=bondad%20del%20ajuste

** Medias de forma de una variable estadistica que sefialan algunos de la manera de distribuirse las
desviaciones respecto a la media de las observaciones de dicha variable. A fin de determinar si
existen valores considerablemente mayores a los mas frecuentes pero no tanto menores a los mas
frecuentes. http://personal.us.es/jgam/AP12005/2005_4_1.doc
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precios de titulos valores y de activos inmobiliarios. Técnicamente una
distribucion es la probabilidad en que los logaritmos naturales de la variable

se distribuyen normalmente.

Sobre la base del analisis efectuado se procedera a estimar el indice de
desviacion a través de andlisis de simulacion, utilizando para el efecto el
prondstico de las ventas futuras a la variable Precio/TM como variable
probabilistica con una distribucion de probabilidad continua de acuerdo a los

siguientes parametros:

Media Estadistica®: 36,94
Desviacion Estandar®®: 16,58

Lim: 4o

Anélisis de la Variable Volumen vendido:

La variable volimenes vendidos en toneladas métricas refleja mayor
estabilidad, elimina el efecto de variaciones ocasionadas por ajustes
contables y la fluctuacion de precios de comercializacion.

La media del volumen vendido para el periodo analizado es de 17.520,75; el
valor maximo registrado equivale a 35.921 ton/métricas para el mes de junio

de 2007 y el valor minimo corresponde a 5.479 para abril de 2006.

La desviacion estandar del volumen vendido es de 6.065,62.

**Valor obtenida al sumar todos los datos y dividir el resultado entre el nimero total de datos.
http://www.vitutor.com/estadistica/descriptiva/a_10.html
*® Medida mas util de la variabilidad de los resultados de una muestra.

http://www.e-torredebabel.com/Psicologia/Vocabulario/Desviacion-Tipica.htm
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Para efectuar la proyeccion de las ventas de la Empresa Pesquera del

Ecuador S.A., se considera como variables de base las siguientes:

1. Proyeccion de los voliumenes de ventas trimestrales expresados en

toneladas métricas.

Precio promedio por tonelada métrica (variable proxi) realizado. Dicho
valor resulta de dividir las ventas totales para el nimero de toneladas
métricas vendido mes a mes. Tomando en cuenta que la mezcla de
ventas de la empresa privilegia las ventas en el mercado local, el
valor promedio por tonelada métrica es de USD $ 36,94. Para el
calculo de este promedio se elimina la observacion correspondiente
al mes de diciembre de 2007 puesto que en dicho mes se
presentaron factores distorsionantes anteriormente citados. Para la
proyeccion de las ventas en términos de toneladas métricas se hace
uso del método de Suavizacién exponencial doble®’, por cuanto
permite estimar de mejor manera la proyeccion de las ventas en
comparacién con otros métodos, como se observa en el resumen de
métodos de ajuste de series de tiempo aplicados para estimar el

mejor, que consta a continuacion.

% Técnica de prondstico de series de tiempo (promedios) que pondera los datos historicos

exponencialmente para que los datos mas recientes tengan mas peso en el promedio mavil.

http://www.itescam.edu.mx/principal/sylabus/fpdb/recursos/r9932.00C
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Gréafico No. 18: Métodos de Proyeccidn de Ventas
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Fuente: Empresa Pesquera del Ecuador S.A.
Elaboracion: Geovanna Cerda

Utilizando la suavizacion exponencial doble se obtienen los siguientes

valores proyectados de ventas en términos de toneladas métricas.

Gréfico No. 19: Proyeccion de Ventas en Ton. Métricas (Histérico —
Proyectado)
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Fuente: Empresa Pesquera del Ecuador S.A.

Elaboracion: Geovanna Cerda

Los parametros utilizados para la suavizacion exponencial doble son:

a = 0,031
B = 0,999
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Los valores proyectados se los multiplica por el precio promedio de la
mezcla de ventas, cuyo valor como se menciono anteriormente es de USD $
36,94, para obtener el valor monetario de las ventas mensuales
proyectadas. Sobre estas consideraciones las proyecciones de ventas

obtenidas son las siguientes:

Cuadro No. 2: Ventas proyectadas anuales

Afio Valor Ventas
Dic-08 | 10.359.360,76
Dic-09 | 11.359.675,93
Dic-10 | 12.359.991.10
Dic-11 | 13.360.306.27

Fuente: Empresa Pesquera del Ecuador S.A.

Elaboracion: Geovanna Cerda

Por la tendencia creciente y la irregularidad de la muestra por su
variabilidad, se utiliz6 una base de proyeccion que permita obtener una tasa
de crecimiento menos pronunciada en las ventas totales para hacer mas
conservadoras las proyecciones financieras para el andlisis de la presente
titularizacion, utilizando para ello el siguiente método, a través del promedio
del valor del volumen vendido anual y del numero de transacciones

promedio.
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Cuadro No. 3: Historico de las principales variables de las Ventas de la

Empresa Pesquera del Ecuador S.A., correspondientes a los periodos

2005 al 2007
Ao Numero de Monto de la
Transacciones | Transaccion
promedio
(US$)
2005 336 16.488
2006 228 42.428
2007 187 53.508

Fuente: Empresa Pesquera del Ecuador S.A.

Elaboracion: Geovanna Cerda

Gréfico No. 20: Histérico de las principales variables de las Ventas de
la Empresa Pesquera del Ecuador S.A., correspondientes a los
periodos 2005 al 2007
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Fuente: Empresa Pesquera del Ecuador S.A.

Elaboracion: Geovanna Cerda

4.1.2.3 Resumen de los aspectos mas relevantes del estudio técnico —

econdémico que respalda la generacion de los flujos de fondos
proyectados
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Determinacion del flujo de caja proyectado de la empresa. Dentro de
los principales supuestos del flujo de caja proyectado se consideran:
e Supuestos de Ingresos:
o Crecimiento del numero de transacciones
o Crecimiento de precios
e Supuestos de Egresos:

o Crecimiento de gastos operativos y administrativos.

. A partir del flujo de caja proyectado, se procedi6 a establecer el flujo
proyectado del Fideicomiso Mercantil Irrevocable de Titularizacién de
Flujos Futuros de Fondos de la Empresa Pesquera del Ecuador S.A.
determindndose como ingresos del Fideicomiso a titularizar las
Ventas Estimadas, que corresponden a las ventas promedios
ponderadas de tres clientes importantes (Santa Priscilla, Molinos
Champion y Konematsu Corporation, Japon) asi como los egresos en

los que incurriria el Fideicomiso durante el plazo de la titularizacion.

. Calculo del indice de desviacion de acuerdo a los requisitos
solicitados por el Consejo Nacional de Valores estipulados en el
Reglamento sobre procesos de Titularizacién aplicable a originadores
de derecho privado estipulados en el articulo No.6 de dicho

Reglamento.

Distintas simulaciones con base al flujo proyectado del Fideicomiso
de Titularizacion, donde se aplican escenarios pesimista, moderado y
optimista, sobre la base de diferentes indices de desviacion para

cada uno de los escenarios.

Se establecid el exceso de flujo de fondos de la titularizacion
tomando en consideracion una cobertura de 1.5 veces el indice de

desviacién del escenario pesimista. Dicho exceso de flujo de fondos
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corresponde al 9.6% de las ventas netas proyectadas durante el

plazo de la titularizacion.

6. Se defini6 el fondo de acumulacién en dos dividendos vigentes
(capital e intereses) de la titularizacion.

7. Se estipuld la provision del 100% del dividendo de capital e intereses
en el primer mes, posterior al pago del ultimo dividendo. Para el
efecto se provisionara el primer mes de haber recibido los recursos
por el valor equivalente al primer dividendo de capital e intereses a

vencer en el primer trimestre vigente de la titularizacién.

En la pagina siguiente se presenta el flujo de caja proyectado para la
Empresa Pesquera del Ecuador S.A., periodo 2005-2012 para dicho flujo se

ha tomado en cuenta las siguientes consideraciones:

1. La Empresa Pesquera del Ecuador S.A. asume todos los gastos

iniciales del proceso de titularizacion.

2. La Empresa Pesquera del Ecuador S.A. recibe los valores
correspondientes a la colocacion de la titularizacion, con el fin de
realizar cancelaciones de pasivos, cubrir capital de trabajo y cubrir

los gastos iniciales del proceso de titularizacion.
En la pagina siguiente se refleja el flujo de caja proyectado de la Empresa

Pesquera del Ecuador S.A., Unicamente por el periodo de vigencia de la

Titularizacion.
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FLUJO DE CAJA PROYECTADO

Ventas

COSTO DE VENTAS-EC

MARGEN BRUTO

GASTOS OPERATIVOS

GASTOS FINANCIEROS

TOTAL GASTOS

MARGEN OPERATIVO

15% PARTICIPACION TRABAJADORES

IMPUESTO A LA RENTA

FLUJO DISPONIBLE

PAGO DE CAPITAL E INTERESES DE LA TITULARIZACIO
FLUJO SOBRANTE

Fuente: Empresa Pesquera del Ecuador S.A.

Elaboracién: Geovanna Cerda

Flujo de Caja Proyectado

Escenario Conservador

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
57526.824 97417.142 10.006.075 12°756.000 10°987.200 11°'536.560 12°113.388 12°719.057
4'847.332 5°332.065 5'865.272  6.451.799 7°096.979  7'806.677  8'587.344 9°446.079

679.492 4°085.077 4°140.803  6.304.201 37890.221  37729.883 3'526.044  37272.978
444.067 864.247 1°057.553  1"323.000 1'389.150 1°458.608 1'531.538 1°608.115
47.039 93.880 253.829 258.000 300.450 262.373 227.791 229.731
491.106 958.127 1'311.382  1'581.000 1'689.600 1°720.981 1'759.329  1'837.846
188.386 37126.950 2'829.421 4'723.201 2°200.621 2°008.902 1'766.715  1°435.132
28.258 36.039 424.413 708.480 330.093 301.335 265.007 215.270
40.032 51.040 601.252  1°003.680 467.632 426.892 375.427 304.966
120.096 3'039.871 1'803.756 3'011.041 1'402.896 1'280.675 1'126.281 914.896
893.764 893.764 893.758

386,911 232.517 21.138
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Andlisis del Flujo Conservador

A partir del estado de resultados de la Empresa Pesquera del Ecuador se
procedio a realizar el flujo proyectado del Fideicomiso Mercantil Irrevocable
de Titularizacion de Flujos Futuros de Fondos de la Empresa Pesquera del
Ecuador S.A. Se determinaron como ingresos del Fideicomiso a titularizar a
las Ventas estimadas de la empresa, que corresponden a las ventas
promedios ponderadas de tres clientes importantes (Santa Priscilla, Molinos
Champion y Konematsu Corporation,Jap6n) asi como los egresos en los

gue incurriria el Fideicomiso durante el plazo de la titularizacion.

El fondo de acumulacién se estableci6 como un valor adicional de dos
dividendos trimestrales vigentes, capital mas intereses. Este fondo que se
constituird en base a dos dividendos trimestrales por vencer se mantendra
igual durante la vigencia de la titularizacion en relacion al saldo pendiente de
pago. Se procedera a su devolucion cada 90 dias por el monto que exceda
al determinado aqui como primer dividendo, esto es la suma de US$
170.000. Este fondo sera superior durante los 90 dias antes de cada
devolucion programada, que segun las proyecciones por los tres afios
pueden llegar a incrementarse al 50,70% de las ventas. El valor
correspondiente al exceso de flujos de fondos asciende a 9,6% de las

ventas proyectadas.

Los egresos corresponden al capital e interés a cancelarse en forma

trimestral a los inversionistas.
Se han considerado los gastos fijos en que incurrira el fideicomiso de

Titularizacion, asi como la devoluciéon del exceso del Fondo de Acumulacién

cada 90 dias.
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El flujo neto corresponde a los ingresos netos del patrimonio autdnomo
después de cancelar los pasivos con los inversionistas, los gastos del
fideicomiso de titularizacién y de provisionar los mecanismos de garantias

estipulados anteriormente.

El flujo neto, una vez descontado los valores ya sefialados sera entregado a

la Empresa, para cubrir sus operaciones.

Del andlisis de sensibilidad en los diferentes escenarios: conservador y
pesimista se concluye que el patrimonio autonomo tiene la capacidad de
generar flujo futuro para responder en todos los escenarios planteados. Se
establecié que el exceso de flujos de fondos corresponderd a 1,5 veces el
indice de desviacién del escenario pesimista, esto corresponde a 9,6% de
ventas adicionales que se aportan al Fideicomiso Mercantil Irrevocable de
titularizacion de Flujos Futuros de Fondos de la Empresa Pesquera del
Ecuador S.A.
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Flujo de Caja Proyectado

Escenario Pesimista

FLUJO DE CAJA PROYECTADO 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ventas 57526.824 97417.142 10°006.075 12°756.000 10°987.200 10°657.584 10°337.856 107027.721
COSTO DE VENTAS 4'847.332 5'332.065 57865.272 6°451.799 7°096.979  6°884.069 6°677.547 6'477.221
MARGEN BRUTO 37773.515 3'660.309  37550.500
GASTOS OPERATIVOS 444.067 864.247  1°057.553 1'323.000 1°389.150 0 0 0
GASTOS FINANCIEROS 47.039 93.880 253.829 258.000 300.450 262.373 227.791 229.731
TOTAL GASTOS 491.106 958.127 1’311.382 1'581.000  1689.600 262.373 227.791 229.731
MARGEN OPERATIVO 3'511.142 37432518 37320.769
15% PARTICIPACION TRABAJADORES 28.258 36.039 424.413 708.480 330.093 526.671 514.878 498.115
IMPUESTO A LA RENTA 40.032 51.040 601.252  1°003.680 467.632 746.118 729.410 705.663
FLUJO DISPONIBLE 120.096 3'039.871 1'803.756 37011.041 1°402.896 27238.353 27188.230 27116.991

PAGO DE CAPITAL E INTERESES DE LA

TITULARIZACION 893.764 893.764 893.758
FLUJO SOBRANTE 1°344.589 1°294.466 1°223.233
Escenario
Pesimista 13% 13% 12%

Fuente: Empresa Pesquera del Ecuador S.A.

Elaboracién: Geovanna Cerda
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Andlisis del Flujo Pesimista

Al analizar el flujo de caja proyectado del escenario pesimista se establecio
que el flujo de fondos corresponderia al 1.5 veces el indice de desviacion
del escenario conservador, ya que el crecimiento de los gastos de operacion
y administrativos estan acorde al crecimiento de la planta. A pesar de
evidenciar una caida en las ventas de aproximadamente el 7% desde el afio
2009 al 2012, la Empresa Pesquera del Ecuador esta en la capacidad de
generar flujo futuro para responder a la cancelacién del pasivo con los
inversionistas, los gastos del fideicomiso de titularizacion y de provisionar

los mecanismos de garantias estipulados en el contrato.

Al analizar el escenario pesimista sin considerar el incremento por la
ampliacion de la planta, se ha podido concluir que el flujo proyectado
soporte el 7% de crecimiento de las ventas y un adicional de cada afio 4%
para el siguiente afio y 2% para cada afio dando un total de caida de tres
afos del 14%.

Por lo que el flujo neto de efectivo descontado los valores ya sefalados

anteriormente serd entregado a la Empresa Pesquera del Ecuador para

cubrir sus operaciones.
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TABLA DE AMORTIZACION

INGRESE LOS DATOS

Monto: 1'600.000 CONVERSION DE TASAS

Tasa (mensual): 9.00% Efectiva Anual; 9.38%

Tiempo (meses): 12 EMV: 0.75%

Fecha desembolso: 11 3 | 2010 ETV: 2.27%

(En ndmeros) Dia | Mes | Afio ETA: 2.22%

Obligacién: NATA: 8.87%

TABLA DE AMORTIZACION CUOTA FIJA CREDITO POR: 1.600.000

Cuota | Vencimiento Saldo capital Abono extra Abono capital Intereses Total cuota
0 11 Mar 2010 1'600.000
1 11 Abr 2010 1'520.559 79.441 144.000 223.441
2 11 May 2010 1'433.968 86.591 136.850 223.441
3 11 Jun 2010 1'339.584 94.384 129.057 223.441
4 11 Jun 2010 1'236.705 102.879 120.562 223.441
5 11 Jun 2010 1'124.567 112.138 111.303 223.441
6 11 Jun 2010 1°002.337 122.230 101.211 223.441
7 11 Jun 2010 869.106 133.231 90.210 223,441
8 11 Jun 2010 723.884 145.222 78.219 223.441
9 11 Jun 2010 565.592 158.292 65.149 223.441
10 11 Ene 2011 393.054 172.538 50.903 223.441
11 11 Feb 2011 204.987 188.067 35.374 223.441
12 11 Mar 2011 Cancelado 204.987 18.448 223.435

- 1°600.000 1°081.286 2'681.286

Elaborado por: Geovanna Cerda
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Notas al Flujo Proyectado:

Se canjea la garantia por terreno.

Fondo de reserva: valor de un dividendo trimestral.

Fondo de acumulacion: valor de dos dividendos, liquidado cada 90 dias y
devuelto a la Empresa.

Exceso de flujos: 1,5 veces el indice de desviacion.

Ingresos:

1. Los ingresos corresponden al 100% de las ventas proyectadas de
tres clientes importantes de la Empresa Pesquera del Ecuador S.A.
(Santa Priscilla, Molinos Champion y Konematsu), los mismos que
segun las proyecciones por los tres afios pueden llegar al 50,70% de

las ventas.

Egresos:

1. Valor que corresponde al exceso de flujos de fondos que

ascienden a 9,6% de las ventas proyectadas de la Empresa.

2. El Fondo de Acumulacion se establecio como un valor adicional de
dos dividendos trimestrales vigentes, capital mas intereses. Este
fondo que se constituira en base a dos dividendos trimestrales por
vencer se mantendra igual durante la vigencia de la titularizacion en
relacion al saldo pendiente de pago. Se procedera a su devolucion
cada 90 dias por el monto que exceda al determinado aqui como
primer dividendo, esto es la suma de US $ 170.000. Este fondo sera

superior durante los 90 dias antes de cada devolucion programada.
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3. Los egresos corresponden al capital e interés a cancelarse en forma

trimestral a los inversionistas.

4. Se han considerado los gastos fijos en que incurrira el Fideicomiso de

Titularizacion.

4.1.3. Tamaio de la muestra

Los inversionistas del mercado de valores ecuatoriano estan divididos en

tres grupos principales: corto plazo, donde se encuentran las

Administradoras de Fondos y Fideicomisos, mediano plazo, donde tenemos

las empresas de Seguros y Reaseguros y largo plazo en donde

encontramos

Previsionales.

los portafolios que administran

Fondos de Ahorros

SECTOR ENTIDAD PERSONA CARGO

Ahorro

Previsional IESS Ing. Hernén Ruiz Director de Inversiones

Cap.de Fragata

Ahorro Marcos Castro de la | Director Econdmico

Previsional ISSFA Cruz Financiero

Ahorro Director Econdmico

Previsional ISSPOL Econ. Raul Diaz Financiero
Fondo de

Ahorro Cesantia de la | Crnl. Andrés

Previsional Policia Santillan Director General
Fondo de

Ahorro Cesantia del

Previsional Magisterio Ing. César Padilla Director General
Aseguradora del | Econ. Juan Francisco

Aseguradoras Sur Diaz Gerente Financiero

Aseguradoras Atlas Ing. Teresa Cruz Gerente Financiera

Aseguradoras Sulamérica Ing. Carla Soto Gerente Financiera

Aseguradoras Seguros Unidos | Ing. Carlos Sevilla Gerente Financiero

Administradoras

de Fondos Fodeva Ing. Lenin Torres Gerente Financiero
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Administradoras

de Fondos Valpacifico Econ. Marco Rizo Gerente Financiero
Administradoras | Fondos

de Fondos Pichincha Ing. David Aroca Gerente Financiero
Administradoras

de Fondos Ecofsa Econ Roberto Garcia | Gerente General
Administradoras Ing. Juan Fernando | Gerente de Mercados
de Fondos Picaval Lazo Financieros
Administradoras Gerente nacional de
de Fondos Stanford Group | Ing. MoOnica Bedoya | Inversiones
Administradoras Ing. Luis Alfredo

de Fondos Stratega Davila Gerente General
Administradoras Gerente de
de Fondos Fideval Ing. Andrea Cevallos | Fideicomisos
Administradoras Ing. Osar

de Fondos Valorapolo Montenegro Gerente General
Administradoras Eco. Juan José | Gerente de
de Fondos Interfondos Pereira Fideicomisos
Administradoras Vicepresidente de
de Fondos Produfondos Ing. Camila Romo Finanzas
Administradoras | Santa Fe Casa

de Fondos de Valores Ing. Dora Lopez Gerente General
Administradoras

de Fondos Génesis Ing. Gabriela Torres | Directora Financiera

4.1.3.1 Disefio de la encuesta

EMPRESA PESQUERA DEL ECUADOR S.A.

Entidad Encuestada

Encuesta para Inversionistas

Pregunta # 1. ¢Le interesaria adquirir titularizacion de flujos futuros de la

Empresa Pesquera del Ecuador S.A.?
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Pregunta # 2: ¢{ A qué plazo le interesaria?

12 meses....... 24 meses....... 36 meses....... 48 meses.......

Pregunta # 3. ¢ Cudl es su preferencia de pago de capital?

Trimestral....... Semestral...... Anual......

Pregunta # 4. ¢ Cudl es su preferencia de pago de intereses?

Trimestral....... Semestral...... Anual......

Pregunta # 5: Cuales son los rendimientos que esperaria para una

titularizacion AAA?

4.1.3.2 Tabulacion de datos

Pregunta # 1. ¢Le interesaria adquirir titularizacion de flujos futuros de la

Empresa Pesquera del Ecuador S.A.?
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Sl 18 83%

Interés por adquirir titularizacion

NO 4 17% .
° de Flujos Futuros de la Empresa

TOTAL |22 | 100% Pesquera del Ecuador S.A.

NO——

17%

Sl
83%

Elaborado por: Geovanna Cerda

De los datos analizados se obtuvo que el 83% del mercado estan
interesados en adquirir un a titularizacion de flujos futuros y un 17% no
estan interesados, llegando a determinar que existe demanda suficiente

para que esta titularizacion tenga la aceptacion y colocacién en el mercado.

Pregunta # 2: (A que plazo le interesaria?

0 W . -7
12meses |3 |12% Plazos de Titularizacion

24 meses |2 | 9%

36 meses | 15| 70% 48 meses

12 meses

9%
0,
48 meses |2 | 9% 12%

TOTAL 22 | 100%

24 meses
9%

36 meses
70%

Elaborado por: Geovanna Cerda
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Con los datos obtenidos, podemos concluir que el 70% de los inversionistas

prefieren una titularizacién a 36 meses.

Pregunta # 3. ¢ Cudl es su preferencia de pago de capital?

Trimestral | 13 60%
Semestral | 7 30%
Anual 2 10%
TOTAL 22 100%

Tipos de amortizacion de
capital

Anual
10%

' Trimestral
60%

Semestral
30%

Elaborado por: Geovanna Cerda

De la encuesta hemos obtenido que la amortizacion del capital tiene una

preferencia en un 60% trimestral ya que ello permite tener una duracién

menor al plazo de vigencia de la emisién, ademas, el flujo no tendria ningan

estrés.

Pregunta # 4: ¢ Cudl es su preferencia de pago de intereses?

Trimestral | 11 50%
Semestral | 9 40%
Anual 2 10%
TOTAL 22 100%

Tipos de amortizacion de
interés

Anual
10%

\

.

Semestral
40%

Trimestral
50%

Elaborado por: Geovanna Cerda
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De la informacién obtenida podemos concluir que la amortizacion de
intereses tiene una preferencia en un 50% trimestral, esto concuerda con la
preferencia de amortizacion de capital.

Pregunta # 5: ¢Cudles son los rendimientos que esperaria para una

titularizacion AAA en los siguientes plazos?

12 meses |1 |7,20
Rendimientos de la

24 meses |2 |8,50 titularizacion

36 meses |18 9,30

48 meses |1 |10,15

TOTAL 22

Elaborado por: Geovanna Cerda

De la informacién obtenida, 18 inversionistas estan interesados en una
titularizacion a 36 meses con un rendimiento promedio del 9,00% con una

calificacion de riesgo AAA.

Pregunta # 6: ¢ Qué nivel de riesgo estaria dispuesto a comprar?

AAA 13 [ 70% _ ,
Nivel de Riesgo

AA 7 30%

A 2 0% "

TOTAL |22 | 100% i

Elaborado por: Geovanna Cerda
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4.1.3.3 Compendio de requerimiento de los inversionistas

De acuerdo a las encuestas realizadas y a los datos obtenidos, las

caracteristicas de la titularizacion de flujos futuros por las que los

inversionistas muestran preferencia son las siguientes:

Resumen del Andlisis de la Encuesta

Respuestas
Obtenidas
Aceptacion de la
Inversion 83%
Plazo
(36 meses) 70%

Pago de Capital

(Trimestral)

60%

Pago de Intereses

(Trimestral)

50%

Rendimiento de
Titularizaciéon

(36 meses)

18 personas

Nivel de Riesgo
(AAA)

70%

El 70% de los inversionistas prefieren una titularizacion a un plazo de 36

El tipo de amortizacién de capital e intereses por la que se muestra
preferencia es trimestral y los rendimientos para los diferentes plazos
van desde 7.20% hasta 10.15%.
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4.1.4. Esquema del proceso de titularizacion

TITULARIZACION DE LA EMPRESA PESQUERA DEL ECUADOR S.A.

FIDEICOMITENTE

Empresa Pesquera del Ecuador
S.A.

- — |

FIDUCIARIA

Fiduciaria del Ecuador

ENTIDADES DE
CONTROL

FIDEICOMISO

INVERSIONISTAS

Patrimonio Autébnomo

FLUJO FUTUROS
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4.1.4.1 Informacion general sobre el Fideicomiso Mercantil Irrevocable
“Primera Titularizaciéon de Flujos — Empresa Pesquera del Ecuador
S.A”

Denominacion:
Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Primera Titularizacion de Flujos -

Empresa Pesquera del Ecuador S.A.”

Detalle de la escritura publica de constitucion:

El fideicomiso se constituye mediante escritura publica suscrita en marzo 11
de 2010, entre la Empresa Pesquera del Ecuador S.A. y la Fiduciaria,
otorgada ante el Notario Trigésimo Segundo del Cantén Guayaquil, doctor
Nelson Javier Torres Carrillo.

Registro Unico de Contribuyentes:

RUC No 0992579587001

Numero y fecha de inscripcion del Fideicomiso en el Registro del

Mercado de Valores:

Como Fideicomiso Mercantil - No. 2008-2-13-00578 de mayo de 2010; v,
como Emisor - No. 2008-2-01-00354 de julio de 2010.

Resumen del contrato de Fideicomiso:

El proceso de Titularizacibn que la Empresa implementa a través del

Fideicomiso tiene por objeto:

a) Que el Fideicomiso, luego de aplicar las deducciones estipuladas en la

clausula séptima del fideicomiso, entregue a la Empresa los recursos
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pagados por los Inversionistas como precio de los Valores adquiridos.
Con tales recursos la Empresa lograra una fuente alterna de
financiamiento para reprogramar sus pasivos y ampliar las operaciones
propias de su giro ordinario, con un costo financiero y un plazo

razonables.

Por tales razones, ni la Empresa ni la Fiduciaria consideran necesario la
existencia de un punto de equilibrio de colocacion o colocacién minima de

valores.

No obstante lo anterior, a efectos de atender la exigencia normativa de la
determinacién de un punto de equilibrio, se lo fija en la suma equivalente al

monto minimo de un (1) Valor

b) Respetando y siguiendo el orden de prelacion, que se paguen los
pasivos con inversionistas con cargo a los flujos generados por el
derecho de cobro; y, de ser estos insuficientes, con cargo a los
Mecanismos de garantia. Esta titularizacion podra representar la
emisién de valores por un monto de hasta US$ 1°600.000,00 (Un millon
seiscientos mil délares de los Estados Unidos de América), la que podréa
estar dividida en series. En virtud de lo anterior, la Fiduciaria, como
representante legal del Fideicomiso, cumplird con las instrucciones que

se describen en la clausula séptima del contrato de fideicomiso.

El fideicomiso estara vigente hasta cuando se produzca una o varias de las
causales de terminacién sefialadas en este prospecto, en cuyo caso la
fiduciaria iniciara el proceso de liguidacién sefialado en dicho numeral. En
ningun caso su vigencia excedera el plazo maximo permitido por la Ley de

Mercado de Valores.
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Derechos y Obligaciones de los Inversionistas:

Derechos:

1. Recibir, en proporcidon a sus respectivas inversiones en valores, los

derechos de contenido crediticio (amortizacion de capital y pago de

intereses) reconocidos en los valores.

2. Comparecer, directamente o mediante apoderado, a las Asambleas.

3. Elegir y/o ser elegido como miembro del Comité de Vigilancia.

4. Los demas derechos establecidos a su favor en el Fideicomiso, en el

5. Reglamento de Gestion, en el Prospecto, en los valores y en la

legislacion aplicable.

Obligaciones:

1. Los Inversionistas estan obligados a someterse a las disposiciones
contenidas en el Fideicomiso, en el Reglamento de Gestion, en el
prospecto y en la legislacién aplicable, incluyendo su obligacién de
acatar un llamamiento de redencion anticipada por parte de la

Fiduciaria.

Derechos y Obligaciones de la Fiduciaria:

Derechos:

1. Cobrar los honorarios que le correspondan de conformidad con lo

estipulado en la clausula décimo sexta del Fideicomiso.
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2. En caso de incumplimiento de las obligaciones asumidas por el Agente
de Recaudo, resolver sobre: la terminacion del Contrato de Agencia de
Recaudo con el Agente de recaudo, y escoger el reemplazo
correspondiente, para que asuma la funcion de Agente de recaudo. Esta
facultad también le asiste al Comité de Vigilancia, de conformidad con lo

estipulado la clausula décimo quinta del Fideicomiso

3. En caso de incumplimiento de las obligaciones asumidas por la Auditora
Externa o por principios de renovacion y alternabilidad, y de conformidad
con lo permitido por la normativa aplicable, resolver sobre: la terminacion
del Contrato de Servicios con la Auditora Externa, y escoger el
reemplazo correspondiente, para que asuma la funcién de Auditora

externa.

4. Este derecho puede ser ejercido por la Fiduciaria o por el Comité de
Vigilancia.

5. Los demas derechos establecidos a su favor en el Fideicomiso, en el

Reglamento de Gestion, y en la legislacién aplicable.

Obligaciones:

1. Administrar prudente y diligentemente los bienes fideicomitidos en la
presente fecha, asi como aquellos que se incorporen a futuro al
patrimonio autonomo del Fideicomiso. Esta obligacion es de medio y no
de resultado, pues se adquieren Unicamente deberes vy
responsabilidades fiduciarias. En tal sentido, la Fiduciaria no garantiza a
la Empresa ni a los Inversionistas, la consecucion del objeto o de la

finalidad pretendida a través de la presente

120



2. Titularizacién; ni tampoco garantiza rendimiento ni retorno alguno a los
Inversionistas ni a la Empresa. Conforme lo anterior, la Fiduciaria se
compromete Unicamente al desarrollo de una gestion fiduciaria, de
acuerdo con los términos del presente Fideicomiso, del reglamento de
Gestion y de la legislacion aplicable.

3. Ejecutar los Mecanismos de Garantia en los casos, términos y

condiciones estipulados en el Fideicomiso.

4. Declarar la Redencion anticipada en los casos, términos y condiciones

estipulados en el Fideicomiso.

5. Contratar a la Calificadora de Riesgos y al Auditor Externo, en los

términos y condiciones estipulados en el Fideicomiso.

6. Actuar como representante legal del Fideicomiso en los términos y

condiciones del Fideicomiso.

7. Actuar como Agente Pagador de la presente Titularizacién, incluyendo la
posibilidad de subcontratar con un tercero la prestacion de este servicio.
La actuacion de la Fiduciaria como Agente Pagador no implica ni
constituye garantia alguna de parte de la Fiduciaria sobre la generacién
de Flujos En tal sentido, la Fiduciaria no garantiza rendimiento o retorno

alguno, ni a los Inversionistas ni a la Empresa.
8. Exigir a la Empresa y a los Inversionistas el cumplimiento de sus
obligaciones, conforme lo dispuesto en el Fideicomiso, en el Reglamento

de Gestion, en el Prospecto, en los Valores y en la legislacion aplicable.

9. Mantener los bienes que integran el patrimonio auténomo del

Fideicomiso, separados de los demas bienes de la Fiduciaria y de los
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otros negocios fiduciarios respecto de los cuales actia como fiduciaria.
En consecuencia, la Fiduciaria no podra considerar como suyos, ni
emplear en sus propios negocios, los bienes recibidos en negocio
fiduciario irrevocable. Los bienes del Fideicomiso tampoco formaran

parte de la garantia general de los acreedores de la Fiduciaria.

10.Cancelar, con los recursos del Fondo Rotativo o aquellos que sean
provistos por La Empresa, todos los Pasivos con Terceros distintos de
los Inversionistas. En caso que los recursos del Fideicomiso fueren
insuficientes, los Pasivos con Terceros distintos de los Inversionistas

seran asumidos y cancelados por Originador.

11.Siempre que lo permitan los recursos provisionados y acumulados segun
lo dispuesto la clausula séptima del Fideicomiso, amortizar capital y
pagar intereses de los Valores, en los términos y condiciones constantes
en el Fideicomiso, en el Reglamento de Gestidn, en el Prospecto y el los
Valores.

12. Una vez atendidos todos los Pasivos del Fideicomiso, restituir a la
Empresa : (a) el Derecho de Cobro aportado segun consta en la
clausula cuarta del Fideicomiso ; (b) de existir, los recursos dinerarios
remanentes en el Fideicomiso ; y, (c) de existir, cualquier otro bien

remanente en el Fideicomiso .

13.Llevar la contabilidad del Fideicomiso, preparar la informacion financiera,
y ponerlas a disposicion de los respectivos destinatarios, en los términos
exigidos por la Superintendencia de Compafiias y demas normativas

aplicables.

14.Realizar todos los actos y celebrar todos los contratos que considere

necesarios para tender al cumplimiento del objeto del presente
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Fideicomiso, de tal manera que no sea la falta de instrucciones expresas,

las que impidan dicho cumplimiento.

15.Cumplir con los requisitos y obligaciones establecidas en la normativa

legal y reglamentaria aplicable para procesos de titularizacion.

16. Las demas obligaciones establecidas para la Fiduciaria en el
Fideicomiso, en el Reglamento de Gestién, en el Prospectos en los
Valores y en la legislacion aplicable. La Fiduciaria no podré establecer
gravamenes ni limitaciones al dominio sobre el Derecho de Cobro ni
sobre los Flujos, asi como tampoco sobre los demas bienes que integren

el Fideicomiso.

Derechos y Obligaciones de la Empresa:

Derechos:
1. Recibir el producto neto de la colocacion de los Valores, en los términos

y condiciones estipulados en la clausula séptima del Fideicomiso.

2. Una vez atendidos todos los Pasivos del Fideicomiso recibir en
restitucion: (a) el Derecho de Cobro aportado segun consta en la
clausula cuarta del Flideicomiso; (b) los recursos dinerarios remanentes
en el Fideicomiso; vy, (c) cualquier otro bien remanente en el

Fideicomiso.

3. Los demas derechos establecidos a su favor en el Fideicomiso, en el

Reglamento de gestion y en la legislacion aplicable.

Obligaciones:
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1. Tan pronto se haya abierto la Cuenta del Fideicomiso informar a los
Compradores Iniciales del desarrollo del presente proceso de
Titularizacién y, por ende, de la cesion, transferencia y aporte del
Derecho de Cobro realizada por La Empresa a favor del Fideicomiso,
segun consta en la clausula cuarta del Fideicomiso ; y, solicitar a los
Compradores Iniciales que los Flujos sean cancelados, mediante
depdsito / transferencia efectuada por tales Compradores Iniciales ,

Unica y exclusivamente en la Cuenta del Fideicomiso .

2. Con relacién a la obligacion sefialada en la clausula duodécima del
Fideicomiso, dentro de los diez (10) dias habiles posteriores a la fecha
en que se haya abierto la Cuenta del Fideicomiso, entregar a la
Fiduciaria una constancia expresa y por escrito de la conformidad y
procesamiento por parte de cada Comprador Inicial respecto de la
solicitud efectuada por La Empresa, conforme lo estipulado en la misma

clausula duodécima del Fideicomiso.

3. Si, por cualquier motivo, después de que los Compradores Iniciales han
emitido la conformidad y procesamiento sefialados en la clausula
duodécima del Fideicomiso , de manera excepcional, uno o varios de
tales Compradores Iniciales depositan, transfieren o cancelan los Flujos
a la Empresa éste ultimo: ratificara expresamente y por escrito a los
Compradores Iniciales sobre la necesidad y obligacion de que todos los
pagos se hagan unica y exclusivamente a la Cuenta del Fideicomiso ; v,
entregara inmediata e integramente los recursos recibidos de dichos
Compradores Iniciales mediante depdsito / transferencia, a la Cuenta del

Fideicomiso.

4. No solicitar a los Compradores Iniciales, ni realizar con los mismos,
desde la fecha de apertura de la Cuenta del Fideicomiso y mientras se

encuentre vigente el Fideicomiso, ningun tipo de neto 0 compensacion
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entre los flujos que se generen como producto del recaudo del Derecho
de cobro, y las sumas de dinero que, por cualquier concepto, deban ser

pagadas por La Empresa a favor de tales Compradores iniciales.

Presentar a la Fiduciaria, con periodicidad trimestral, contada desde la
Fecha de Emision, una declaracion escrita en la que La Empresa
confirme documentadamente que los Compradores cumplen con el

siguiente perfil minimo:

Son empresas legalmente establecidas en cualquier pais del mundo; han
realizado Operaciones de compra de productos, de manera regular,
durante los dos dltimos afos;

No representan una concentracion de compras superior al 40% de la
produccion de la empresa;

En el caso de Compradores establecidos o domiciliados en el Ecuador:
cuentan con calificacién de riesgo “A” dentro de un Bur6 de Informacién
Crediticia; y en el caso de Compradores establecidos o domiciliados en
otros paises, distintos del Ecuador: cuentan con referencias comerciales
positivas emitidas por empresas Ecuatorianas y/o del exterior; y,

No son “vinculados” a la empresa, al amparo de lo dispuesto en la
normativa vigente y aplicable expedida por la Junta Bancaria y el

Consejo Nacional de Valores.

De ser el caso, con periodicidad trimestral, contada desde la Fecha de
Emisién, presentar a la Fiduciaria , expresamente y por escrito, una
actualizacion del listado de Compradores, mediante el cual se sustituyan
uno o varios Compradores Iniciales y/o Compradores Subsecuentes por
otros Compradores Subsecuentes , cuando uno o varios de aquellos:

Dejen de reunir el perfil minimo establecido para la calidad de

Comprador; y/o
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Incurran en mora en el pago del Derecho de Cobro por mas de 90 dias,
contados desde la fecha en que el Derecho de Cobro sea exigible; y/o
Reduzcan el volumen de sus Operaciones que conlleve una caida por

tres meses consecutivos en el Flujo requerido.

Una vez producida una sustitucion de Comprador en los casos, términos

y condiciones sefialados en el parrafo anterior:

El Fideicomiso recibir4 todos los Flujos provenientes del Derecho de
Cobro generado por las Operaciones de venta de Productos realizadas
por La Empresa con tales Compradores subsecuentes;

La Fiduciaria destinara tales Flujos al cumplimiento del objeto
estipulado en el fideicomiso; vy,

La Fiduciaria cumplira con los mismos términos y condiciones del
Fideicomiso respecto de tales Flujos, en lo que fuera aplicable.
Adicionalmente, respecto de cada Comprador subsecuente, La Empresa
deberda cumplir con lo dispuesto en la clausula duodécima del

Fideicomiso, segun corresponda.

Transferir y aportar al Fideicomiso la suma de dinero referida en la
clausula cuarta del Fideicomiso, a efectos de integrar inicialmente, en el
100%, el Fondo Rotativo.

Proveer a la Fiduciaria de toda documentacion e informacion adicional
que, a solo criterio de la Fiduciaria, sea necesaria a efectos de cumplir

con el objeto del presente Fideicomiso.

Proveer a la Calificadora de Riesgos de toda documentacion e
informacion que, a solo criterio de la Calificadora de Riesgos, sea
necesaria a efectos de cumplir con lo dispuesto en el presente

Fideicomiso.
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10.Una vez que el Fideicomiso, por cuenta de la Empresa, cancele el
crédito que La Empresa mantiene ante el Banco del Pichincha C.A. en
los términos y condiciones sefialados la clausula séptima del Fideicomiso
la Empresa debera gestionar y obtener la cancelacion de la hipoteca y el
levantamiento de la prohibicién de enajenar que actualmente pesa sobre
el inmueble sefalado en la clausula décima del Fideicomiso el cual esta

concebido para constituirse como la Garantia Inmobiliaria.

11.Respetar el Orden de Prelacion establecido en la clausula séptima del

Fideicomiso.

12.No adoptar ninguna decisién, ni ejecutar ninguna accién que, de
cualquier manera, pueda afectar a esta Titularizacion vy, por ende, a los

Inversionistas.

13.No dejar de tomar toda acciébn que, de cualquier manera, sea
conveniente 0 necesaria para precautelar los intereses de esta

Titularizacién y, por ende, de los Inversionistas.

14. Informar inmediatamente a la Fiduciaria de cualquier asunto o situacion
gue pueda influir en el cumplimiento y/o en la continuidad del objeto del
Fideicomiso y/o en el desarrollo de la presente Titularizacion y/o en el

Derecho de Cobro

15.Cumplir con la obligacién “de hacer” estipulada en la clausula cuarta del
Fideicomiso, la que consiste en su obligacion de fabricar y comercializar
Productos ante Compradores, de tal manera que, como minimo, se
genere el Derecho de Cobro y los Flujos Requeridos que permitan pagar
integra, cabal y oportunamente los Pasivos con Inversionistas, sin que la

Fiduciaria ni el Fideicomiso tengan ninguna responsabilidad al respecto.
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16. Cumplir cabal y oportunamente con todas las obligaciones asumidas
ante los Compradores en virtud de las Operaciones, de tal manera que
no se afecte, bajo ningun concepto, el Derecho de Cobro vy la
generacion de los flujos, todo ello materia de esta Titularizacion.

17.Adoptar y poner en ejecucion practicas de Buen Gobierno Corporativo.

18.Reponer el Fondo Rotativo, en la forma, términos y condiciones
estipulados en la clausula octava del Fideicomiso. Si, por cualquier
causa, no se logra reponer el Fondo Rotativo, La Empresa asumira y

cancelara los Pasivos con Terceros. Distintos de los Inversionistas.

19.Reponer el Fondo de Reserva, en la forma, términos y condiciones

estipulados en la clausula décima del Fideicomiso.

20. Reponer el Fondo de Acumulacion, en la forma, términos y condiciones

estipulados en la clausula décima del Fideicomiso.

21.Entregar a la Fiduciaria, en su calidad de Originador, los reportes
referidos en la clausula séptima del Fideicomiso

22.Entregar a la Fiduciaria en su calidad de Agente de Recaudo, los

reportes referidos en la clausula séptima del Fideicomiso.

23.Asumir y cumplir con todas las obligaciones y responsabilidades
tributarias propias y/o derivadas de las Operaciones realizadas por La
Empresa con los Compradores, incluyendo las obligaciones de declarar y
pagar tributos y retenciones de tributos en virtud de tales Operaciones de
manera integra, cabal y oportuna, sin que la Fiduciaria ni el Fideicomiso

tengan ninguna responsabilidad al respecto.
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De esta manera, se aclara expresamente, que La Empresa no esta
destinando ni disponiendo para esta Titularizacion |, de los recursos que
correspondan a tributos, tales como el Impuesto al Valor Agregado que

sea pagado por los Compradores.

24.Las demas obligaciones establecidas para La Empresa en el
Fideicomiso, en el Reglamento de Gestién, en los Valores y en la

legislacion aplicable.

Informacién y Rendicion de cuentas:

Informacién alos Inversionistas:

La Fiduciaria difundira con una periodicidad trimestral, un resumen sobre la
situacién de la Titularizacién, el cual contendra informacion respecto del

semestre inmediato anterior, sobre los siguientes aspectos:

Una relacién del Derecho de Cobro de los Flujos, del saldo de los Pasivos
con inversionistas, del saldo de los Pasivos con Terceros distintos de los
inversionistas;

Una relacion de la situacidon de los Mecanismos de garantia;

Modificaciones que se hayan producido en el listado de Compradores v,
cualquier otra informacion que se considere relevante para los

inversionistas.

Toda informacion que, segun disposiciones legales, reglamentarias, del
Fideicomiso, del Prospecto o del reglamento de gestion, deba dirigirse a los
Inversionistas a través de la prensa, se lo hard mediante publicaciones

efectuadas en el Diario Expreso, como diario de circulacion a nivel nacional.
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Cualquier otra informacion a los Inversionistas que no deba hacerse por la
prensa, se la difundira a través de la pagina web de la Fiduciaria, cuya
direccion es www.morimor.com.ec. Dicha informacion también se entregara
a la Superintendencia de Compafias, a las Bolsas de Valores y a la
Calificadora de Riesgos.

Rendicion de cuentas a la Empresa:

La Fiduciaria rendira anualmente cuentas a la Empresa en los términos y
condiciones exigidos por la Ley de Mercado de Valores y la normativa

reglamentaria vigente y aplicable.

Toda rendicion de cuentas que sea puesta en conocimiento de la Empresa

también debera ser provista por la Fiduciaria a la Calificadora de Riesgos.

Honorarios del Agente de Manejo:

Un honorario mensual de administracion del Fideicomiso, de la siguiente

manera.

Desde la fecha de constitucion del Fideicomiso hasta la Fecha de Emision
de los Valores: la suma neta de US$ 550 (Quinientos cincuenta délares de
los Estados Unidos de América) mas IVA, pagaderos en forma mensual por
La Empresa, por mes anticipado, dentro de los ocho (8) primeros dias
habiles de cada mes, contra la presentacion de la factura correspondiente
por parte de la Fiduciaria, que reuna los requisitos establecidos en la

normativa tributaria vigente y aplicable.

Desde la fecha de emision de los valores: la suma neta de US$ 1,050.00
(Un Mil Cincuenta Doélares de los Estados Unidos de América) mas IVA,

pagaderos en forma mensual por la Empresa, por mes anticipado, dentro
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de los ocho (8) primeros dias habiles de cada mes, contra la presentacion
de la factura correspondiente por parte de la Fiduciaria que reuna los

requisitos establecidos en la normativa tributaria vigente y aplicable.

Un honorario Unico de liquidacion del Fideicomiso por la suma neta de US$
1.000 (Un mil délares de los Estados Unidos de Ameérica) mas IVA,
pagaderos por La Empresa previo a la liquidacion integra del Fideicomiso
conforme lo dispuesto en la clausula décimo novena del Fideicomiso dentro
de los ocho (8) dias habiles posteriores a la fecha de presentacién de la
factura correspondiente por parte de la Fiduciaria, que reuna los requisitos
establecidos en la normativa tributaria vigente y aplicable. Se deja
constancia que los costos y gastos necesarios para el proceso de
liquidacion del Fideicomiso se haran con cargo del Fondo Rotativo,
conforme los respaldos correspondientes que reunan los requisitos
establecidos en la normativa tributaria vigente y aplicable. De igual forma, en
caso que los recursos existentes en el Fondo Rotativo no fueren suficientes
para atender tales costos y gastos, La Empresa deberd pagarlos

directamente.

Por realizar reformas al Fideicomiso: la suma neta de US$ 500 (Quinientos
dolares de los Estados Unidos de América) mas IVA, pagaderos dentro de
los ocho (8) primeros dias habiles del mes inmediato posterior a aquel en
gue se realizo la reforma, contra la presentacion de la factura
correspondiente por parte de la Fiduciaria, que reuna los requisitos

establecidos en la normativa tributaria vigente y aplicable.

De ser el caso, por sustitucion de la Fiduciaria sin justa causa, que debera
ser calificada de mutuo acuerdo entre el Comité de Vigilancia vy la
Fiduciaria, ésta uUltima cobrara una penalidad equivalente a seis meses de
administracion mensual segun los honorarios determinados en esta

clausula, dependiendo de la etapa en que se encuentre el proceso de
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titularizacion. Este concepto se pagara con cargo al Fondo rotativo, previo el
inicio del proceso de sustitucion de la Fiduciaria conforme lo dispuesto en la
clausula vigésimo tercera del Fideicomiso, dentro de los ocho (8) dias
hébiles posteriores a la fecha de presentacion de la factura correspondiente
por parte de la Fiduciaria, que reuna los requisitos establecidos en la

normativa tributaria vigente y aplicable.

En caso de realizarse mas de una Asamblea o un Comité de vigilancia por
afo contado desde la Fecha de Emision, la Fiduciaria cobrara la suma neta
de US$ 200 (Doscientos dolares de los Estados Unidos de América), por
convocar, organizar, actuar de Secretario, elaborar las actas, proveer copias
certificadas de las mismas y ejecutar las pertinentes instrucciones, por cada
sesion de hasta tres horas.

Por cada hora adicional por sesion, la Fiduciaria facturara la suma de neta
de US$ 100 (Cien ddlares de los Estados Unidos de América). De ser el
caso, por brindar el servicio de Agente Pagador, Unicamente en las oficinas
de la Fiduciaria, o a través de transferencias bancarias directas, ésta
facturara un honorario neto equivalente al 0.16% sobre el monto total
pagado en cada trimestre. Los honorarios materia de esta clausula estaran
sujetos a las siguientes disposiciones: a) Las partes convienen
expresamente que los honorarios a favor de la Fiduciaria aumentaran en

forma anual y automatica, en proporcion igual a uno de los siguientes
factores que representen mayor incremento, esto es, el indice inflacionario
anual o el indice de precios al consumidor, establecidos por el Instituto
Nacional de Estadisticas y Censos (INEC) o la entidad que corresponda
segun la Ley; b) Los honorarios de la Fiduciaria determinados en esta
clausula seran pagados de conformidad con lo dispuesto en la clausula
octava del Fideicomiso ; c¢) Los honorarios pactados en esta clausula son
netos, no incluyen tributos que por tales conceptos se deban satisfacer, asi

como otros costos o gastos que deban incurrirse en la celebracion,

132



administracion, ejecucion y liquidacion del Fideicomiso, como sin ser
restrictivos a los relacionados con gastos por publicaciones de
convocatorias a Asamblea , realizacibn de Asamblea , provision de
informacion, documentos, copias, papeleria, servicios de terceros en
general. Los honorarios referidos en la presente clausula, seran cancelados
con cargo al Fondo Rotativo, y de no existir recursos suficientes en dicho

Fondo Rotativo, debera pagarlos directamente La Empresa.

Cuando haya sido necesario utilizar los recursos del Fondo Rotativo, total o
parcialmente, debera reponérselo conforme consta en la clausula séptima
del Fideicomiso. Si por cualquier causa no fuera posible reponerlo de esa
manera, La Empresa estara obligada a hacerlo dentro de los cinco dias
hébiles posteriores a la fecha en que la Fiduciaria asi lo haya solicitado
mediante simple carta. Si el Fideicomiso debe entregar recursos por
cualquier concepto a la Empresa y se encuentra pendiente la reposicion del
Fondo Rotativo, la Fiduciaria practicard la retencién correspondiente, a
efectos de reponer dicho Fondo Rotativo. Constituyen Pasivos con Terceros
Distintos de los Inversionistas, que deben ser pagados por el Fideicomiso,

con cargo al Fondo Rotativo, en el siguiente orden:

a. Los impuestos a cargo del Fideicomiso.

b. Los honorarios de la Fiduciaria.

c. Los costos y gastos necesarios para

Cumplir con el objeto del Fideicomiso y de la Titularizacion;
Cumplir con las funciones encomendadas a la Fiduciaria a través del
Fideicomiso, del Prospecto y del Reglamento de Gestion; y,
Cancelar los honorarios y demas rubros estipulados en los respectivos

contratos de prestacién de servicios suscritos con la Calificadora de
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Riesgos, el Auditor Externo, el Agente Pagador, Agente de Recaudo, y

otros, de ser el caso.

El pago de los Pasivos con terceros, distintos de los Inversionistas se lo
hara dentro de la Republica del Ecuador, en Ddélares de los Estados Unidos
de América, salvo que por alguna norma que entre a regir en la Republica
del Ecuador, el Fideicomiso deba realizar sus pagos en una moneda distinta
al Dolar de los Estados Unidos de América, en cuyo caso el Fideicomiso
cancelara los Pasivos con terceros, distintos de los Inversionistas en la
moneda y aplicando el tipo de cambio fijado en la norma que determing tal

modificacion.

Aspectos tributarios del Fideicomiso:

El Fideicomiso cumplird con las obligaciones tributarias que le sean
aplicables, conforme la legislacién vigente, incluyendo las retenciones de

impuestos a que hubiere lugar.

No obstante lo anterior, si las disposiciones legales o reglamentarias, o las
disposiciones o pronunciamientos de la administracion tributaria permiten
que, alternativamente, no sea el Fideicomiso el que liquide y pague el
impuesto a la renta, sino por el contrario que el Fideicomiso distribuya los
beneficios a la Empresa, segun corresponda, y que sean éste Ultimo quien
declare y pague el impuesto a la renta si tales ingresos le representan renta,
el Fideicomiso y La Empresa se acogen expresamente y desde ya a esa
posible alternativa. En ese contexto, La Empresa, de constituir beneficios
gravables, declarara el respectivo impuesto a la renta, limitandose el
Fideicomiso a presentar anualmente una declaracion del impuesto a la renta
informativa, en la que debera constar el estado de situacion del Fideicomiso,
pero no liquidar4 ni pagara el impuesto a la renta, asi como tampoco

anticipos al impuesto a la renta.
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Por su parte, los Inversionistas, sin ser beneficiarios del Fideicomiso,
estaran obligados a declarar y pagar su propio impuesto a la renta, de

conformidad con la normativa tributaria vigente y que les sea aplicable.

Causales de terminacion del Fideicomiso:

a. SiLa Empresa no ha provisto: al Fideicomiso de los recursos necesarios
para obtener las aprobaciones correspondientes de la Titularizacion, o a
la Fiduciaria de la informacion y documentacién necesarias para el

lanzamiento de la Titularizacion.

b. Sise ha cumplido plenamente con el objeto del Fideicomiso.

c. Por sentencia ejecutoriada o laudo arbitral que ordene la terminacién del

Fideicomiso.
d. Por mutuo acuerdo: entre la Fiduciaria y La Empresa , hasta antes de la
Fecha de Emision de los Valores ; y entre la Fiduciaria , La Empresa y la

totalidad de los Inversionistas , a partir de la Fecha de Emisién de los
Valores.

e. Por situaciones de caso fortuito o fuerza mayor debidamente justificadas.

f. Por las demas causales establecidas en la legislacion vigente y

aplicable.

Procedimiento de liquidacion:

En caso de terminacion del presente Fideicomiso por cualquiera de las

causales contractual o legal, la Fiduciaria procedera inmediatamente con
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las tareas de liquidacion del Fideicomiso, de acuerdo con las siguientes

disposiciones:

a. Todos los Pasivos con Terceros Distintos de los Inversionistas que

C.

se encuentren pendientes de pago y que no pudieren cancelarse con
los recursos del Fideicomiso, seran asumidos de pleno derecho por
La Empresa. En tal sentido, el Fideicomiso y la Fiduciaria quedan

liberados de toda responsabilidad por tales pasivos.

La Fiduciaria rendira cuenta final de su gestion, mediante un informe
gue se pondra a disposicion del Beneficiario, en los términos exigidos
por el Reglamento de Gestién, la Superintendencia de Compafias y
deméas normativa aplicable. Dicho informe se entendera aprobado
ipso facto, si no es objetado dentro de un periodo maximo de quince
(15) dias calendario, contados a partir de la fecha de su presentacion

al Beneficiario.

Transcurrido el periodo sefialado en el numeral anterior, la Fiduciaria
levantard, mediante escritura publica, un Acta de Liquidacion, la cual
se tendra, para todos los efectos legales, como la liquidacién
definitiva y total del Fideicomiso, salvo el caso sefialado en el parrafo
siguiente. Dicha Acta de Liquidacion tendrd Unicamente la firma del
representante legal o apoderado de la Fiduciaria, y constituird el
instrumento a través del cual se dé por terminado y liquidado el

presente Fideicomiso

Si el Beneficiario no estuviere de acuerdo con las cuentas presentadas por

la Fiduciaria, dentro del periodo de quince (15) dias calendario mencionado

en la clausula décimo novena del Fideicomiso, podran solicitar que sus

salvedades se hagan constar como Anexo del Acta de Liquidacion, el cual

debera estar suscrito por el Beneficiario inconforme.
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Hasta que se resuelvan las salvedades planteadas por el Beneficiario, por

arreglo directo o por laudo arbitral, el Fideicomiso no podré liquidarse.

Causales y procedimiento para la sustitucion del Agente de Manejo:

Son causales de sustitucion de la Fiduciaria:

a. La declaratoria de disoluciéon de la Fiduciaria.

b. El incumplimiento reiterado de las obligaciones de la Fiduciaria,

declarado en laudo arbitral o sentencia ejecutoriada.

Las demas establecidas en el Fideicomiso.

d. Las demas establecidas en la legislacion aplicable.

En caso de sustitucion, la Fiduciaria deberd entregar fisicamente a la
fiduciaria sustituta, designada por el Comité de Vigilancia, todos los bienes

gue componen el patrimonio autbnomo, en lo que fuera aplicable.

Adicionalmente debera entregarle los libros contables, declaraciones
tributarias, comprobantes de retencion y en general toda la documentacion
original relacionada con el Fideicomiso, pudiendo quedarse la Fiduciaria
copias certificadas, si asi lo decide. La entrega de bienes y documentos
debera hacerse en un periodo maximo de diez (10) dias habiles posteriores
a la fecha en que se haya producido la causal de sustitucién.

Reforma del Fideicomiso:

El presente Fideicomiso podra ser reformado en los siguientes casos:
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1. Por mutuo acuerdo entre la Fiduciaria y la Empresa, hasta antes de
obtener la autorizacion de esta Titularizacion por parte de la

Superintendencia de Compaifiias.

2. Por mutuo acuerdo entre la Fiduciaria y la Empresa, una vez que se
haya obtenido la autorizacion de esta Titularizaciéon por parte de la
Superintendencia de Compaiias. Inmediatamente de suscrita la
escritura publica de reforma, la Fiduciaria informara en tal sentido a la

Superintendencia de Compafiias.

3. Una vez colocados los Valores, por propuesta presentada por la
Fiduciaria o por la Empresa, que haya sido aceptada por el Comité
de vigilancia, cuando la reforma no afecte a los derechos de los
inversionistas. En este caso se requerira de la suscripcion de la
escritura publica de reforma correspondiente, celebrada entre la
Fiduciaria y La Empresa adjuntando como habilitante el Acta del
Comité de Vigilancia que haya aprobado la reforma. Inmediatamente
de suscrita la escritura publica de reforma, la Fiduciaria informara en

tal sentido a la Superintendencia de Compaiiias.

4. Una vez colocados los Valores, por propuesta presentada por la
Fiduciaria o por La Empresa, que no haya sido aceptada por el
Comité de Vigilancia, pero que si haya sido aceptada por la mayoria
simple de la Asamblea. En este caso se requerira de la suscripcion
de la escritura publica de reforma correspondiente, celebrada entre la
Fiduciaria y La Empresa, adjuntando como habilitante el Acta de la
Asamblea que haya aprobado la reforma. Inmediatamente de
suscrita la escritura publica de reforma, la Fiduciaria informara en tal

sentido a la Superintendencia de Compainias.

Denominacién del Auditor Externo del Fideicomiso
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La firma auditora externa inicial del Fideicomiso es la firma PKF & Co. Cia.
Ltda.

4.2.6 Valor requerido para la ampliacion de la planta:

De acuerdo al requerimiento presentado por la Empresa se requiere US$
1°600.000 para la ampliacion de la Planta.
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CAPITULO V

5. ESTRUCTURA DE LA TITULARIZACION

La Empresa Pesquera del Ecuador S.A conforma el “Fideicomiso Mercantil
Irrevocable Primera Titularizacion de Flujos - Pesquera del Ecuador”
conformando el patrimonio autbnomo con la transferencia de dominio de la

cartera crediticia que genera el giro del negocio a nombre del Fideicomiso.

El Agente de Manejo sera la Fiduciaria que se contrate y que brinde las
garantias suficientes en el cumplimiento de la escritura del Fideicomiso tanto

para el originador como para los inversionistas.

Una vez que se realice la emisién de titulos valores con respaldo de los
flujos futuros que genera la cartera crediticia que esta conformando el
Patrimonio Autonomo del Fideicomiso, se ofertaran a los inversionistas de
corto, mediano, y largo plazo a través de una casa de Valores la misma que
por su trayectoria ofrezca la colocacion del 100% de la emision y con un

precio menor o igual que a la par.

De esta manera se logra una alternativa de financiamiento para
reprogramar sus pasivos y ampliar las operaciones propias de su giro
ordinario, con un costo financiero y un plazo razonables, permitiendo tener

precios competitivos, y dejando al accionista dividendos.

5.1. VALOR DE LA CARTERA A SER TITULARIZADA

Esta Titularizaciébn se estructurara por un monto de hasta US$ 1°600.000
(Un millon seiscientos mil délares de los Estados Unidos de América), la que
podra estar dividida en series las cuales se diferencias por el valor unitario
de cada titulo realizandose de USD 5.000, 10.0000, 20,000 y 50,000
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logrando con esta combinacion atender cualquier tipo de monto sin dejar de

captar recursos por divisibilidad.

5.2.  MARCO LEGAL DE LA ESCRITURA

5.2.1 Fideicomiso:

El Fideicomiso fue constituido mediante escritura publica suscrita el 11 de
marzo del 2010, entre la Empresa Pesquera del Ecuador S A vy la
Fiduciaria, la que fuera otorgada ante el Notario Trigésimo Segundo del
canton Guayaquil, Dr. Nelson Javier Torres Carrillo. La denominacién
estipulada para el Fideicomiso es la de Fideicomiso Mercantil Irrevocable

“Primera Titularizacion de Flujos la Empresa Pesquera del Ecuador S.A”

5.2.2 Duracién:

Conforme lo dispuesto en la clausula décimo séptima del Fideicomiso,
estara vigente hasta cumplir con el objeto del mismo o hasta que se
produzca una causal de terminacién, de aquellas estipuladas en la clausula
décimo octava del Fideicomiso, pero en ningun caso se excedera el plazo

méximo permitido por la Ley de Mercado de Valores.

5.3.  RESUMEN DEL CONTRATO DE FIDUCIA

El proceso de Titularizacibn que la Empresa Pesquera del Ecuador S.A

implementa a través del Fideicomiso tiene por objeto:

a) Que el Fideicomiso, luego de aplicar las deducciones estipuladas en la
clausula séptima del Fideicomiso, entregue a la Empresa Pesquera del
Ecuador S.A los recursos pagados por los Inversionistas como precio
de los Valores adquiridos. Con tales recursos la Empresa Pesquera del
Ecuador S.A lograra una fuente alterna de financiamiento para

reprogramar sus pasivos y ampliar las operaciones propias de su giro
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ordinario, con un costo financiero y un plazo razonables. Por estas
razones, ni la Empresa Pesquera del Ecuador S.A. ni la Fiduciaria
consideran necesario la existencia de un punto de equilibrio de
colocacion o colocacion minima de Valores. No obstante lo anterior, a
efectos de atender la exigencia normativa de la determinacion de un
punto de equilibrio, se lo fija en la suma equivalente al monto minimo de
un (1) Valor.

b) Respetando y siguiendo el Orden de Prelacion, que se paguen los
Pasivos con Inversionistas con cargo a los Flujos generados por el Derecho
de Cobro; y, de ser éstos insuficientes, con cargo a los Mecanismos de

Garantia.

En virtud de lo anterior, la Fiduciaria, como representante legal del
Fideicomiso, cumplira con las instrucciones que se describen en la clausula

séptima del contrato de Fideicomiso.

El Fideicomiso estara vigente hasta cuando se produzca una o varias de las
causales de terminacion sefialadas en este Prospecto en cuyo caso la
Fiduciaria iniciara el proceso de liquidacién sefalado en el presente
Prospecto. En ningun caso su vigencia excedera el plazo maximo permitido

por la Ley de Mercado de Valores.

5.3.1 El proceso de titularizacion tiene por objeto:

La presente Titularizacién se desarrolla en base a las Cuentas por Cobrar,
es decir, los registros contables que realiza la Empresa Pesquera del
Ecuador S.A., dentro de su contabilidad y estados financieros, en cada
ocasion en que realiza una Operacion de venta de Productos a un

Comprador, y en virtud de la cual se genera el Derecho de Cobro
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correlativo a favor de la Empresa Pesquera del Ecuador S.A ante el

Comprador.

Por su parte, el Derecho de Cobro constituye el derecho a percibir la
totalidad de los Flujos correspondientes a las Cuentas por Cobrar que se
generan a favor de la Empresa Pesquera del Ecuador S.A. ante los
Compradores Iniciales y/o ante los Compradores Subsecuentes, de ser el
caso, como consecuencia de las Operaciones de venta de Productos, desde
la fecha de apertura de la Cuenta del Fideicomiso y mientras se encuentre

vigente el Fideicomiso.

El Derecho de Cobro se genera automaticamente al momento mismo en que
la Empresa Pesquera del Ecuador S.A. realiza una operacion de venta de

productos al comprador.

5.3.2 Finalidad del fideicomiso:

5.3.2.1 Finalidad y Motivacién de la Titularizacion:

El proceso de Titularizacibn que La Empresa Pesquera del Ecuador S.A.

implementa a través del Fideicomiso tiene por objeto:

Que el Fideicomiso, luego de aplicar las deducciones estipuladas en la
clausula séptima del Fideicomiso, entregue a la Empresa Pesquera del
Ecuador S.A. los recursos pagados por los Inversionistas como precio de
los valores adquiridos. Con tales recursos La Empresa Pesquera del
Ecuador S.A. logrard una fuente alterna de financiamiento para reprogramar
sus pasivos y ampliar las operaciones propias de su giro ordinario, con un

costo financiero y un plazo razonables.

Por estas razones, ni La Empresa Pesquera del Ecuador S.A. ni la

Fiduciaria consideran necesario la existencia de un punto de equilibrio de
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colocacion o colocacion minima de valores. No obstante lo anterior, a
efectos de atender la exigencia normativa de la determinacion de un punto
de equilibrio, se lo fija en la suma equivalente al monto minimo de un (1)

valor.
Respetando y siguiendo el Orden de Prelacién, que se paguen los Pasivos
con Inversionistas Pasivos con cargo a los flujos generados por el derecho

de cobro; y, de ser estos insuficientes, con cargo a los mecanismos de
garantia.

5.4. DERECHOS Y OBLIGACIONES DE LOS INVERSIONISTAS

(a) Derechos:

(a.1) Recibir, en proporcion a sus respectivas inversiones en valores, los
derechos de contenido crediticio (amortizacion de capital y pago de
intereses) reconocidos en los valores.

(a.2) Comparecer, directamente o mediante apoderado, a las Asambleas.
(a.3) Elegir y/o ser elegido como miembro del Comité de Vigilancia.

(a.4) Los demas derechos establecidos a su favor en el Fideicomiso, en el
Reglamento de Gestion, en el Prospecto, en los Valores y en la legislacion
aplicable.

(b) Obligaciones:

Los Inversionistas estan obligados a someterse a las disposiciones

contenidas en el Fideicomiso, en el Reglamento de Gestion, en el
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Prospecto, y en la legislacion aplicable, incluyendo su obligacion de acatar

un llamamiento de Redencion Anticipada por parte de la Fiduciaria.

5.5. DERECHOS Y OBLIGACIONES DEL AGENTE DE MANEJO

La Empresa Pesquera del Ecuador S.A. transfiere el Derecho de Cobro al
Fideicomiso. Por su parte, el Agente de manejo, con cargo al fideicomiso,
emite valores, que se colocan entre Inversionistas a través de las Bolsas de
Valores del Ecuador. El producto de la colocacién se entrega al Empresa
Pesquera del Ecuador S.A, con lo cual logra una fuente alterna de
financiamiento para reprogramar sus pasivos y ampliar las operaciones
propias de su giro ordinario, con un costo financiero y un plazo razonables.
Como consecuencia del recaudo del derecho de cobro, cumplido por el
agente de recaudo, se reciben los flujos, a fin de que la Fiduciaria pague los

pasivos con Inversionistas.

5.6. RENDICION DE CUENTAS A LOS INVERSIONISTAS

La Fiduciaria difundird con una periodicidad trimestral, un resumen sobre la
situacién de la Titularizacién, el cual contendra informacion respecto del

semestre inmediato anterior, sobre los siguientes aspectos:

e una relacion del derecho de cobro , de los flujos , del saldo de los
pasivos con inversionistas , del saldo de los pasivos con terceros
distintos de los inversionistas ;

e unarelacién de la situacion de los mecanismos de garantia ;

e modificaciones que se hayan producido en el listado de compradores
' Ys

e cualquier otra informacion que se considere relevante para los

inversionistas.
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Toda informacion que, segun disposiciones legales, reglamentarias, del
Fideicomiso, del Prospecto o del Reglamento de Gestion, deba dirigirse a
los Inversionistas a través de la prensa, se lo hara mediante publicaciones

efectuadas en el Diario Expreso, como diario de circulacion a nivel nacional.

Cualquier otra informacién a los inversionistas, que no deba hacerse por la
prensa, se la difundira a través de la pagina web de la Fiduciaria. Dicha
informacion también se entregara a la Superintendencia de Compainias, a

las Bolsas de Valores y a la Calificadora de Riesgos.

5.6.1 Informacién alos inversionistas

Toda informacion que, segun disposiciones legales, reglamentarias, del
Fideicomiso, del Prospecto o del reglamento de Gestion, deba dirigirse a los
Inversionistas a través de la prensa, se lo hara mediante publicaciones
efectuadas en el Diario Expreso, como diario de circulacién a nivel nacional.

Cualquier otra informacién a los Inversionistas, que no deba hacerse por la
prensa, se la difundira a través de la pagina web de la Fiduciaria. Dicha
informacion también se entregara a la Superintendencia de Compafiias, a
las Bolsas de Valores y a la Calificadora de Riesgos exigidos por la Ley de
Mercado de Valores y la normativa reglamentaria vigente y aplicable.

Toda rendicion de cuentas que sea puesta en conocimiento de La Empresa
Pesquera del Ecuador S.A., también debera ser provista por la Fiduciaria a

la Calificadora de Riesgos.
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5.6.2 Rendicion de cuentas a la Empresa Pesquera del Ecuador S.A.

La Fiduciaria rendira anualmente cuentas a la Empresa Pesquera del
Ecuador S.A. en los términos y condiciones exigidos por la Ley de Mercado

de Valores y la normativa reglamentaria vigente y aplicable.

Toda rendicion de cuentas que sea puesta en conocimiento de La Empresa
Pesquera del Ecuador S.A., también debera ser provista por la Fiduciaria a

la Calificadora de Riesgos.

5.7. MECANISMOS DE GARANTIA

La presente Titularizacién contempla tres Mecanismos de Garantia:

e El Fondo de Reserva que sera reemplazado por la Garantia
Inmobiliaria,
e el Fondo de Acumulacion;y,

e el Exceso de Flujo de Fondos.

5.7.1. Fondo de Reserva a ser reemplazado por la Garantia Inmobiliaria:

Conforme los términos y condiciones de la presente Titularizacion, la
Garantia Inmobiliaria est4 concebida para reemplazar al Fondo de Reserva.
Segun lo estipulado en la clausula séptima del fideicomiso, con cargo a los
recursos que sean pagados por los Inversionistas por la compra de los
valores, la fiduciaria, por cuenta de la Empresa Pesquera del ecuador S.A
cancelara el crédito que mantiene ante el Banco del Pichincha C.A., el que
se encuentra de plazo vigente, al dia en el pago de sus dividendos
mensuales, y cuyo saldo de capital a Octubre de 2008 se proyecta que sera
de US$ 360.000 (Trescientos sesenta mil dolares de los Estados Unidos de

América), para con ello viabilizar que la Empresa Pesquera del Ecuador S.A
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por si mismo, gestione y obtenga la cancelacion de la hipoteca y
levantamiento de la prohibicion de enajenar que actualmente pesa sobre el
inmueble descrito mas adelante, el cual esta destinado para constituir sobre
aquel la garantia inmobiliaria. Si, a criterio de la fiduciaria, la Empresa
Pesquera del ecuador S.A no estuviere cumpliendo con la obligacion
estipulada en la clausula duodécima del fideicomiso , es decir la realizacion
de las gestiones necesarias para obtener la cancelacion de la hipoteca y
levantamiento de la prohibicion de enajenar antes mencionadas, desde ya la
fiduciaria queda autorizada para realizar cualquier acto o gestion, a nombre
de la Empresa Pesquera del Ecuador S.A, para conseguir tal cancelacion de
la hipoteca y levantamiento de la prohibicion de enajenar, en cuyo caso la
fiduciaria tendra derecho a cobrar a la Empresa Pesquera del Ecuador los
honorarios adicionales correspondientes por tal gestion.

Una vez cancelada la hipoteca y levantada la prohibicion de enajenar
referida en el parrafo anterior, el inmueble descrito mas adelante pasara a
propiedad de un Fideicomiso Mercantil de Garantia, cuyo constituyente sera
Procesadora y Pesquera del Sur C.A. y cuya fiduciaria sera Fiduciaria del
Ecuador, el cual tendrd& como objetivo principal garantizar a los
inversionistas, a prorrata de su inversion en valores, cuando el Fideicomiso
deba pagar los pasivos con inversionistas (conforme las Tablas de
Amortizacién de las respectivas series que constan incorporadas en el
Informe de Estructuracion Financiera ), y resulten insuficientes los recursos
provisionados y acumulados segun lo dispuesto en la clausula séptima del
Fideicomiso, asi como también en las situaciones sefialadas en los literales
a) al d) de la clausula séptima del fideicomiso, en cuyos casos la Fiduciaria
podra solicitar a la Fiduciaria del Fideicomiso Mercantil de Garantia que
ejecute el Procedimiento Convencional de Enajenacion previsto en dicho
instrumento, a fin de pagar, al maximo posible, los Pasivos con
Inversionistas, a prorrata de su inversién en valores (de todas las series,

indistintamente y sin prioridad alguna entre tales series). El inmueble que
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sera aportado por la Empresa Pesquera del Ecuador S.A al Fideicomiso
Mercantil de Garantia consiste en un lote de terreno de 30.890 metros
cuadrados aproximadamente y un galpon numero 4 construido sobre aquel
terreno, todo ello ubicado en el recinto El Real, parroquia Chanduy, canton
Santa Elena, actual provincia de Santa Elena (anterior provincia del
Guayas), lo que incluye las obras y edificaciones existentes y aquellas que a
futuro existan sobre aquel lote de terreno, asi como también los aumentos,
mejoras y los bienes muebles que se reputan inmuebles por accesion,
destino o incorporacion de conformidad con lo dispuesto en el Cédigo Civil.
Segun el informe del perito avalador Arg. Alamiro Gonzalez Roca, emitido
en Mayo de 2008, el inmueble que sera materia del Fideicomiso Mercantil
de Garantia tiene un avalio comercial de US$ 1°628.948 y un avalto de
realizacion de US$ 1°466.053.

En tal sentido, una vez constituida la Garantia Inmobiliaria, ésta cubrira en
18.11 (dieciocho punto once) veces el indice de desviacion, calculado como
si la totalidad de los valores se hubieran efectivamente colocado. Una vez
gue se haya constituido la Garantia Inmobiliaria, la Empresa Pesquera del
Ecuador S.A tendra derecho a solicitar a la Fiduciaria, la restitucion de los

recursos remanentes del Fondo de Reserva.

5.7.1.1 Fondo de Reserva:

Conforme los términos y condiciones de la presente Titularizacion, el Fondo
de Reserva se constituira y mantendra hasta tanto se establezca la Garantia
Inmobiliaria, momento en el cual los recursos existentes dentro del Fondo de

Reserva seran restituidos a la Empresa Pesquera del Ecuador S.A.
El Fondo de Reserva tiene por objeto respaldar a los Inversionistas, a

prorrata de su inversién en Valores, cuando el Fideicomiso deba pagar los

Pasivos con Inversionistas (conforme las Tablas de Amortizacion de las
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respectivas Series que constan incorporadas en el Informe de
Estructuracion Financiera), y resulten insuficientes los recursos
provisionados y acumulados segun lo dispuesto en la clausula séptima del
Fideicomiso. En dicha situacion, la Fiduciaria podra tomar los recursos
necesarios, hasta donde el Fondo de Reserva (inicial o repuesto) lo
permita, a fin de pagar, al maximo posible, los Pasivos con Inversionistas a
prorrata de su inversion en Valores (de todas las Series, indistintamente y

sin prioridad alguna entre tales series).

El Fondo de Reserva consistira en recursos liquidos que seran de
propiedad del Fideicomiso por una suma equivalente a 1.9 (uno punto
nueve) veces el indice de Desviacion, que debe ser calculado sobre el
monto efectivamente colocado de Valores.

Al inicio de la Titularizacion : De conformidad con lo dispuesto en la clausula
séptima del Fideicomiso, el Fondo de Reserva se integrard en estricta
proporcion a los valores que vayan siendo colocados entre Inversionistas,
con cargo a los recursos que sean pagados por tales Inversionistas por la
compra de los valores mediante la segregacion: de cada Valor de la serie A
la suma de US$ 531.25 (Quinientos treinta y uno con 25/100 délares de los
Estados Unidos de América), de cada valor de la serie B la suma de US$
1.062,50 (Un mil sesenta y dos con 50/100 délares de los Estados Unidos
de América), de cada valor de la serie C la suma de US$ 2.125.00 (Dos mil
ciento veinticinco con 00/100 ddlares de los Estados Unidos de América), y
de cada valor de la serie D la suma de US$ 5.312,50 (Cinco mil trescientos
doce con 50/100 délares de los Estados Unidos de América). Si se produce
la colocacién de la totalidad de los valores, el Fondo de Reserva debera
ascender, sin exceder, a la suma de US$ 170.000 (Ciento setenta mil
dolares de los Estados Unidos de América). Si la colocacion de los valores
de esta Titularizacion alcanza un monto menor a US$ 1°600.000 (Un millén

seiscientos mil délares de los Estados Unidos de Ameérica), el fondo de
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reserva debera ascender, sin exceder, a la suma proporcional equivalente a
1.9 (uno punto nueve) veces el indice de desviacion, que debe ser calculado

sobre el monto efectivamente colocado de valores.

Durante la vigencia de la Titularizacion: Si la Fiduciaria ha tenido que
acudir, total o parcialmente, a los recursos existentes en el Fondo de
Reserva, éstos deberan ser repuestos a los montos referidos en el parrafo
anterior, en aplicaciéon del Orden de Prelacién, conforme consta en la

clausula séptima del Fideicomiso.

Si por cualquier causa no fuera posible reponerlos de esa manera, La
Empresa Pesquera del Ecuador S.A. estara obligada a hacerlo dentro de los
cinco dias habiles posteriores a la fecha en que la Fiduciaria asi lo haya
solicitado mediante simple carta. Si el Fideicomiso debe entregar recursos
por cualquier concepto a la Empresa Pesquera del Ecuador S.A. y se
encuentra pendiente la reposicion del Fondo de Reserva, la Fiduciaria
practicara la retencién correspondiente, a efectos de reponer dicho Fondo
de Reserva. En cualquiera de los casos anteriores, la reposicion del Fondo
de Reserva consistirA en que se lo restablezca a la cobertura minima

referida en los péarrafos que anteceden del presente numeral.

En caso de que durante la vigencia de los valores, los recursos existentes
dentro del Fondo de Reserva excedan de la relacion establecida en los
parrafos que anteceden del presente numeral, La Empresa Pesquera del
Ecuador S.A. tendra derecho a solicitar a la Fiduciaria la restitucion del
excedente Unicamente, por periodos trimestrales vencidos. Una vez que se
haya constituido la Garantia Inmobiliaria, La Empresa Pesquera del Ecuador
S.A. tendré derecho a solicitar a la Fiduciaria, la restituciéon de los recursos

remanentes del Fondo de Reserva.
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5.8. ASPECTOS TRIBUTARIOS DEL FIDEICOMISO

El Fideicomiso cumplira con las obligaciones tributarias que le sean
aplicables, conforme la legislacion vigente, incluyendo las retenciones de
impuestos a que hubiere lugar. No obstante lo anterior, si las disposiciones
legales o reglamentarias, o las disposiciones o pronunciamientos de la
administracion tributaria permiten que, alternativamente, no sea el
Fideicomiso el que liquide y pague el impuesto a la renta, sino por el
contrario que el fideicomiso distribuya los beneficios a la Empresa Pesquera
del Ecuador S. A, segun corresponda, y que sean éste Ultimo quien declare
y pague el impuesto a la renta si tales ingresos le representan renta, el
Fideicomiso y la Empresa Pesquera del Ecuador S.A se acogen
expresamente y desde ya a esa posible alternativa. En ese contexto, la
Empresa Pesquera del Ecuador S.A., de constituir beneficios gravables,
declarara el respectivo impuesto a la renta, limitandose el Fideicomiso a
presentar anualmente una declaracion del impuesto a la renta informativa,
en la que debera constar el estado de situacion del Fideicomiso, pero no
liquidard ni pagara el impuesto a la renta, asi como tampoco anticipos al
impuesto a la renta. Por su parte, los inversionistas, sin ser beneficiarios del
Fideicomiso, estaran obligados a declarar y pagar su propio impuesto a la
renta, de conformidad con la normativa tributaria vigente y que les sea

aplicable.

5.9. CAUSAS DE TERMINACION DEL FIDEICOMISO

(a) Si la Empresa Pesquera del Ecuador S.A no ha provisto: al Fideicomiso
de los recursos necesarios para obtener las aprobaciones correspondientes
de la Titularizacién, o a la Fiduciaria de la informacién y documentacion

necesarias para el lanzamiento de la titularizacion.
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b) Si se ha cumplido plenamente con el objeto del Fideicomiso.

c) Por sentencia ejecutoriada o laudo arbitral que ordene la terminacion del

Fideicomiso.

d) Por mutuo acuerdo: entre la Fiduciaria y la Empresa Pesquera del
Ecuador S.A , hasta antes de la Fecha de emision de los valores; y entre la
Fiduciaria, la Empresa Pesquera del Ecuador S.A y la totalidad de los

Inversionistas, a partir de la fecha de emision de los valores.

e) Por situaciones de caso fortuito o fuerza mayor debidamente justificadas.

f) Por las demas causales establecidas en la legislacion vigente y aplicable.

5.10. PROCEDIMIENTO DE LA LIQUIDACION

En caso de terminacion del presente Fideicomiso por cualquiera de las
causales contractual o legal, la Fiduciaria procedera inmediatamente con las
tareas de liquidacion del fideicomiso, de acuerdo con las siguientes
disposiciones:

a) Todos los Pasivos con terceros distintos de los inversionistas que se
encuentren pendientes de pago y que no pudieren cancelarse con los
recursos del fideicomiso, seran asumidos de pleno derecho por la Empresa
Pesquera del Ecuador S.A. En tal sentido, el Fideicomiso y la Fiduciaria

guedan liberados de toda responsabilidad por tales pasivos.
b) La Fiduciaria rendira cuenta final de su gestion, mediante un informe que

se pondra a disposicion de la beneficiaria, en los términos exigidos por el

Reglamento de Gestion, la Superintendencia de Compafiias y demas
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normativa aplicable. Dicho informe se entendera aprobado ipso facto, si no
es objetado dentro de un periodo maximo de quince (15) dias calendario,

contados a partir de la fecha de su presentacion al beneficiario.

c) Transcurrido el periodo sefialado en el numeral anterior, la Fiduciaria
levantara, mediante escritura publica, un Acta de Liquidacion, la cual se
tendra, para todos los efectos legales, como la liquidacion definitiva y total
del Fideicomiso, salvo el caso sefialado en el parrafo siguiente. Dicha Acta
de Liquidacién tendrd Unicamente la firma del representante legal o
apoderado de la Fiduciaria, y constituira el instrumento a través del cual se
dé por terminado y liquidado el presente fideicomiso. Si el beneficiario no
estuviere de acuerdo con las cuentas presentadas por la fiduciaria, dentro
del periodo de quince (15) dias calendario mencionado en la clausula
décimo novena del fideicomiso, podran solicitar que sus salvedades se
hagan constar como Anexo del Acta de Liquidacion, el cual debera estar
suscrito por el beneficiario inconforme. Hasta que se resuelvan las
salvedades planteadas por el beneficiario, por arreglo directo o por laudo

arbitral, el fideicomiso no podré liquidarse.

5.11. REFORMA DEL FIDEICOMISO

El presente Fideicomiso podra ser reformado en los siguientes casos:

Por mutuo acuerdo entre la Fiduciaria y la Empresa Pesquera del Ecuador
S.A, hasta antes de obtener la autorizacion de esta Titularizacion por parte
de la Superintendencia de Compafias. Inmediatamente de suscrita la
escritura publica de reforma, la fiduciaria informara en tal sentido a la

Superintendencia de Compaiiias.
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Una vez colocados los valores, por propuesta presentada por la fiduciaria o
por la Empresa Pesquera del Ecuador, que haya sido aceptada por el
Comité de Vigilancia, cuando la reforma no afecte a los derechos de los
Inversionistas. En este caso se requerird de la suscripcién de la escritura
publica de reforma correspondiente, celebrada entre la fiduciaria y la
Empresa Pesquera del Ecuador S.A, adjuntando como habilitante el Acta del
Comité de Vigilancia que haya aprobado la reforma. Inmediatamente de
suscrita la escritura publica de reforma, la fiduciaria informara en tal sentido

a la Superintendencia de Compaifiias.

Una vez colocados los valores, por propuesta presentada por la Fiduciaria y
la Empres Pesquera del Ecuador S.A, que no haya sido aceptada por el
Comité de Vigilancia, pero que si haya sido aceptada por la mayoria simple
de la Asamblea. En este caso se requerira de la suscripcion de la escritura
publica de reforma correspondiente, celebrada entre la Fiduciaria y la
Empresa Pesquera del Ecuador S.A, adjuntando como habilitante el Acta de
la Asamblea que haya aprobado la reforma. Inmediatamente de suscrita la
escritura publica de reforma, la Fiduciaria informara en tal sentido a la

Superintendencia de Compaiiias.

5.12. CARACTERISTICAS DE LA EMISION

5.12.1 Caracteristicas de la Emisién de los Valores

Numero y fecha de inscripcion de los Valores en el Registro del Mercado de
Valores:

Valores “VTC- Primera Empresa Pesquera del Ecuador S.A. - Serie A’
N0.2009-2-02-00673 de Marzo 11 de 2009

Valores “VTC- - Primera Empresa Pesquera del Ecuador S.A Serie B”
No0.2009-2-02-00673 de Marzo 11 de 2009
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Valores “VTC-. - Primera Empresa Pesquera del Ecuador S.A. Serie C”

N0.2009-2-02-00673 de Marzo 11 de 2009

Valores “VTC- Primera Empresa Pesquera del Ecuador S.A. - Serie D”

N0.2009-2-02-00673 de Marzo 11 de 2009

Cuadro No. 4: Valores de Contenido Crediticio

Serie A Serie B Serie C Serie D

Monto | 100.000 | 300.000 | 400.000| 800.000

Plazo 1.080 1.080 1.080 1.080

9.00% 9.00% 9.00% 9.00%

Tasa de Interés Fijay Fijay Fijay Fijay

para amortizacion Anual Anual Anual Anual
Amortizacién de

Capital | Trimestral | Trimestral | Trimestral | Trimestral

Pago de Interés | Trimestral | Trimestral | Trimestral | Trimestral
Monto Nominal

Minimo 5.000 10.000 20.000 50.000

5.12.2 Monto total de la emisién:

Hasta US$ 1°600.000 (Un millén seiscientos mil ddlares de los Estados

Unidos de América).

5.12.3 Plazo de la oferta pablica:

Nueve meses, contados a partir de la fecha de la resolucion que autoriza la
inscripcion de los valores en el Registro del Mercado de Valores. Este plazo
podra ampliarse, siempre que la Fiduciaria, a solicitud de la Empresa

Pesquera del Ecuador S.A, haya obtenido de la Superintendencia de
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Compaiiias, la prorroga correspondiente al plazo para la oferta publica de

los valores.

5.12.4 Procedimiento para la colocacion:

Colocar los valores entre inversionistas mediante oferta publica primaria, a
través de una o varias de las Bolsas de Valores del Ecuador, asi como a
través de una o varias de las casas de valores designadas conforme lo

estipulado en e la clausula séptima del Fideicomiso.

5.12.5 Monto minimo de Inversion:

Serie A: US$ 5.000
Serie B: US$ 10.000
Serie C: US$ 20.000
Serie D: US$ 50.000
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Cuadro No. 5: Desglose de Demanda de Valores de Contenido
Crediticio por parte de los Inversionistas

Cliente Monto Serie A | Serie B | Serie C | Serie D | Total
Demandado | 5,000 10,000 | 20,000 | 50,000
IESS 167.440 1 5 1 2 9
ISSFA 74.419 1 0 1 2 4
ISSPOL 37.209 1 0 1 0 2
Fondo de 130.233 1 5 1 0 7
Cesantia de la
Policia
Fondo de 74.419 1 0 1 2 4
Cesantia del
Magisterio
Aseguradora 130.233 1 5 1 0 7
del Sur
Atlas 74.419 1 0 1 2 4
Sulamérica 37.209 1 0 1 0 2
Seguros 37.209 1 0 1 0 2
Unidos
Valpacifico 74.419 1 0 1 2 4
Fondos 130.233 1 5 1 0 7
Pichincha
Picaval 37.209 1 0 1 0 2
Stratega 74.419 1 0 1 2 4
Fideval 37.209 1 0 1 0 2
Interfondos 37.209 1 0 1 0 2
Produfondos 167.442 1 5 1 2 9
Santa Fe
Casa de 74.419 2 0 2 0 4
Valores
Génesis 204.651 2 5 2 2 11
Cantidad 20 30 20 16 86
Total
Valor
Monetario 1°600.000 | 100.000 | 300.000 | 400.000 | 800.000

Total
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5.12.6 Formay lugar de suscripcion de los Valores:

Mediante libre negociacion bursétil a traveés de las Bolsas de Valores del

Ecuador.

5.12.7 Caracteristicas de los Valores:

* A la orden

* De contenido crediticio

5.12.8 Agente de Pago, formay lugar de pago:

La Empresa Fiduciaria del Ecuador actuard& como Agente Pagador; sin
embargo, se aclara de manera expresa que podrd utilizar dichos servicios
para tales efectos. Los pagos que deban hacerse a los Inversionistas, se
haran mediante transferencias bancarias o emisién de cheques. El lugar de
pago sera en las oficinas de la Empresa “Fiduciaria del Ecuador ubicadas

en:

» Guayaquil: Pichincha 393 y Elizalde, edificio EI Comercio, primer piso.

* Quito: Amazonas 504 y Carrion, edificio Londres, tercer piso.

5.12.9 Forma de representacion:

Los valores estardn representados en titulos emitidos a la orden. Los
valores se emitiran en forma material o desmaterializada, segun decision de
la Empresa Pesquera del Ecuador S.A. Para efectos de identificacion

bursatil y comercial:

(a) los valores de la serie A se identificaran con la denominaciéon “VTC-

Primera Empresa Pesquera del Ecuador S.A.-Serie A”;
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(b) los valores de la Serie B se identificaran con la denominacién “VTC-

Primera Empresa Pesquera del Ecuador S.A.- Serie B”;

(c) los valores de la serie C se identificaran con la denominacion “VTC-

Primera Empresa Pesquera del Ecuador S.A.-Serie C”; vy,

(d) los valores de la serie D se identificaran con la denominaciéon “VTC-

Primera Empresa Pesquera del Ecuador S.A.-Serie D”.

En caso de que los valores se emitan, total o parcialmente, en forma

desmaterializada, no existird un valor nominal minimo.

5.12.10 Fecha de emisién:

El Fideicomiso emitira todos los valores de las cuatro Series en una misma
fecha y que sera aquella que corresponda a la primera colocacién de
valores de cualquiera de las cuatro series, o que constituye la fecha de
emisién de la presente Titularizacion. En todo caso, la fecha de emision
constard expresamente sefialada en los valores. A partir de la fecha de
emision se contard el respectivo plazo de los valores Los valores que no se
hayan colocado en la fecha de emision, quedardn en tesoreria del

fideicomiso para posterior colocacion.

5.12.11 Negociacion:

La negociacién de los valores en los mercados primario o secundario se
efectuara a través del mercado bursatil, conforme lo dispuesto en el Art. 33
de la Ley de Mercado de Valores.

5.12.12 Aspectos tributarios de la inversién:
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En lo relativo a los rendimientos financieros generados por los valores, la
Fiduciaria aplicara lo dispuesto en el numeral agregado luego del numeral
15 del Art. 9 de la Ley de Régimen Tributario Interno, que textualmente
sefiala lo siguiente: “Art. 9.- Para fines de la determinacion y liquidacion del
impuesto a la renta, estan exonerados exclusivamente los siguientes
ingresos: ... Los rendimientos por depésitos a plazo fijo, de un afio o mas,
pagados por las instituciones financieras nacionales a personas naturales y
sociedades, excepto a instituciones del sistema financiero, asi como los
rendimientos obtenidos por personas naturales o sociedades por las
inversiones en titulos de valores en renta fija, de plazo de un afio o mas, que
se negocien a través de las bolsas de valores del pais. Esta exoneracion no
sera aplicable en el caso en el que el perceptor del ingreso sea deudor
directa o indirectamente de la institucion en que mantenga el depdsito o
inversion, o de cualquiera de sus vinculadas.” Adicionalmente, en lo
referente al Impuesto a la Salida de Divisas, la fiduciaria aplicara lo
dispuesto en el literal k) del Art. 159 de la Ley Reformatoria para la Equidad
Tributaria en el Ecuador, que textualmente establece lo siguiente: “Art. 159.-
Exenciones.- Para fines de la determinacion y liquidacion del Impuesto a la
Salida de Divisas (ISD) estan exoneradas exclusivamente las siguientes

transacciones:

La repatriacion de capital y de los rendimientos obtenidos por las
inversiones realizadas en valores de renta fija, de plazos de un afio o mas,
gue se negocien a través de las bolsas de valores del pais, hecha a
beneficiarios domiciliados en jurisdicciones extranjeras.” En caso de que
disposiciones tributarias emitidas con posterioridad a la presente fecha,
modifiquen de cualquier manera la norma antes citada, el Fideicomiso se

someterd a tales disposiciones.

5.12.13 Extracto del estudio técnico de la Calificadora de Riesgo:
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Calificacion “AAA-" para los Valores de la Serie A, Serie B, Serie C y Serie

D de la presente Titularizacion. ElI documento integro del analisis y de la

calificacion emitida por la Calificadora de Riesgos

Cuadro No. 6: Valores de Contenido Crediticio

Serie A Serie B Serie C Serie D

Monto | 100.000 | 300.000 | 400.000| 800.000

Plazo 1.080 1.080 1.080 1.080

9.00% 9.00% 9.00% 9.00%

Tasa de Interés Fijay Fijay Fijay Fijay

para amortizacion Anual Anual Anual Anual
Amortizacién de

Capital | Trimestral | Trimestral | Trimestral | Trimestral

Pago de Interés | Trimestral | Trimestral | Trimestral | Trimestral
Monto Nominal

Minimo 5.000 10.000 20.000 50.000
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CAPITULO VI

6. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

6.1. CONCLUSIONES GENERALES:

1. La situacion mundial caracterizada por un escenario econdmico
agravado por la crisis mundial, sumado a otros aspectos internos del
pais, tales como: la inestabilidad politica, la inflaciébn con variaciones
significativas especialmente en el 2008, la deuda externa, elevados
déficits fiscales, riesgo pais, la baja del precio del petréleo en los ultimos
dos afios (2008 y primer semestre del 2009) , la mala administracion de
los excedentes del crudo, tensiones geopoliticas, terminaron incidiendo
negativamente en varios sectores de la economia ecuatoriana, entre

ellos en el sistema financiero nacional e internacional.

2. Su repercusion se hizo presente también en la Empresa Pesquera
Ecuatoriana, la misma que no dispone de recursos suficientes para
reprogramar sus pasivos y ejecutar una ampliacion de sus operaciones
relacionadas con la produccion de harina, aceite y concentrado de
pescado, a lo cual se suma el alto endeudamiento de la empresa,
propaganda y publicidad escasas, rentabilidad minima por los elevados

costos de produccion de atun y los altos costes de explotacion.

3. Recurrir a la bolsa de valores a través de la emision de titulos de valor y
papeles comerciales ademas de ser una alternativa confiable de
financiamiento a largo plazo, es una opcion de financiamiento a bajo
costo, que puede ser utilizada por la Empresa Pesquera Ecuatoriana
S.A., la misma que como cualquier otra empresa, necesita contar con
recursos que le permitan cubrir su funcionamiento y la ejecucion de

nuevos proyectos, mas aun si se considera que en los actuales
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momentos, la banca comercial como fuente de financiamiento resulta

dificil y muy costosa.

Convertir determinados activos, generalmente préstamos, en valores
negociables en el mercado, es lo que se entiende por titularizar; vocablo
que en los ultimos afios ha incrementado su cuota en el argot
econdmico/ financiero por ser un mecanismo de conversion (una especie
de ‘tres en uno’) que aporta financiacién, contribuye a gestionar mejor el
balance —porque no esta dentro de él- y reduce el consumo de recursos

propios, una mision fundamental para evitar riesgos de liquidez.

La Titularizacion proporciona varias ventajas entre las cuales se puede
mencionar el acceso a liquidez mediante la aceleracion de flujos futuros,
se disminuyen recursos ociosos, mejora los indices de rentabilidad, no
requiere de incremento en patrimonio o endeudamiento adicional, facilita
la inversion en nuevos proyectos, ofrece una gran gama de alternativas
de inversion, alta rentabilidad en comparacién con los productos
tradicionales de la banca, reactiva y promueve el desarrollo del mercado,
sustituye la intermediacion financiera tradicional por una mediacion
directa, ademas de reducir el riesgo, generar uniformidad en los pagos y
las fechas, presentar una nueva alternativa para el inversionista, resultar

atractiva para el que emite los titulos, permitir movilizar los créditos, etc.

Aungue la titularizacion constituya una nueva via de financiacién y la
posibilidad de financiar las operaciones fuera de balance, se debe
considerar que esconde desventajas relacionadas con la concentracion
excesiva del riesgo econémico y la fuerte dependencia que requiere este
proceso, ademas del largo procedimiento que hay que realizar para

ejecutarlo.

La Titularizacibn de activos es una nueva forma de desarrollar el

mercado de valores de nuestro pais, en el cual la titularizacion es una via
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de financiacién de deuda poco utilizada y los mercados financieros y de
valores se encuentran en proceso de desarrollo; las Empresas no
acuden a captar fondos a través de la emision de titulos valores pues el
mercado de capitales exige transparentacion del negocio y una
aplicacion organizada de las politicas y estrategias del negocio acorde
con la planificacién estratégica que sirve de base para la calificacion del
riesgo de la emision; por ello es importante dar a conocer que un
adecuado manejo empresarial es retribuido con el costo del
financiamiento del crecimiento del negocio, otorgando a los
inversionistas, nuevos instrumentos en que invertir y la diversificacion de

sus portafolios.

8. El incipiente mercado de valores, ha provocado una falta de vinculos

entre el mercado y el mercado de financiamiento de la pesca.

6.1.1 CONCLUSIONES ESPECIFICAS

1. En toda estructura el financiamiento juega un papel preponderante como
fuente utilizada para adquirir los recursos necesarios para que las
empresas generen mayores riquezas y mejores condiciones. Es en esta
parte del financiamiento donde la titularizacién de activos juega un papel
muy importante para la Empresa Pesquera del Ecuador S.A. como
producto que tiene muchas ventajas sobre el método de financiamiento
tradicional, sobre todo si se considera que el objetivo principal de la
Empresa es el reprogramar los pasivos y ampliar las operaciones de la

planta.

2. Considerando que la Empresa tiene demanda suficiente para sustentar
el crecimiento del negocio y por ende ampliar las operaciones enfocadas
a la diversificacion de productos derivados como aceite y harina de
pescado para satisfacer la demanda insatisfecha, el fideicomiso para la

titularizacion de sus flujos futuros constituye para la Empresa Pesquera
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del Ecuador, un procedimiento mediante el cual puede transformar sus
activos en titulos, con el propdésito de acudir a través de ellos al mercado
de valores y obtener financiamiento requerido a través de su venta para
la captacion de inversionistas de una manera mas ventajosa, a menor

costo y a un mayor plazo.

Este proceso implica el conocimiento profundo de todos los elementos
que intervienen en €l, su funcionamiento, normas, actores, organismos
reguladores, leyes de mercado y valores emanadas por el pais en esta

materia.

La Titularizacion de los flujos futuros constituye para la Empresa
Pesquera del Ecuador, que contempla dentro de su giro de negocio el
procesamiento y elaboracion del lomo de atun congelado precocido, el
cual desde el afio 1976 al 2009 ha tenido un crecimiento de 5.5 TM a
8.7 TM equivalente al 42%, la posibilidad de estructurar proyectos de
apertura de nuevos mercados especialmente con paises como Japon,
China, Panamd y una importante participacién en el mercado local con

clientes como Molinos Champion, Santa Priscila, Empagram, entre otros.

El flujo proyectado del Fideicomiso Mercantil Irrevocable de Titularizacion
de Flujos Futuros de Fondos de la Empresa Pesquera Del Ecuador
establecido a partir del Estado de Resultados de la Empresa contempla
como ingresos del fidecomiso a titularizar las ventas estimadas de la
empresa (ventas promedios ponderadas de los 3 clientes importantes:
Santa Priscila, Molinos Champion y Konematsu Corporation, Japon) asi
como los egresos en los que incurrira el Fideicomiso durante el plazo de

la titularizacion.

Del andlisis de sensibilidad en los diferentes escenarios: conservador y
pesimista se concluye que el patrimonio autbnomo tiene la capacidad de

generar flujo futuro para responder en todos los escenarios planteados.
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Se establecié que el exceso de flujos de fondos equivaldra a 1,5 veces el
indice de desviacion del escenario pesimista, esto corresponde a 9,6%
de ventas adicionales que se aportan al Fideicomiso Mercantil
Irrevocable de Titularizacion de Flujos Futuros de Fondos de la Empresa
Pesquera del Ecuador S.A.. El flujo neto, una vez descontado los valores

ya sefalados sera entregado a la Empresa, para cubrir sus operaciones.

Por lo tanto al considerar el incremento de las operaciones por
ampliacion de la planta se puede concluir que el flujo proyectado soporta
el 7% de crecimiento de las ventas y un adicional del 4% para el
siguiente afio (2011) y 2% para el proximo (2012) dando un total de
caida en los tres afios del 14%.

El flujo futuro proveniente del fideicomiso de titularizacibn ademas de
ayudar a la Empresa Pesquera del Ecuador a sustentar el crecimiento
del negocio, le va a permitir reprogramar sus pasivos en mas del 8%
deseado ya que si se contempla que el total de los pasivos al 2009
representaban el 42% del total de activos y el valor de las utilidades
provenientes del flujo futuro de la titularizacion por cada afio, se puede
concluir que las obligaciones con terceros disminuyen en un 13% (2010),
y 8% (2011).

6.2 RECOMENDACIONES

1. Siendo la titularizacion de activos una herramienta financiera para el
desarrollo del mercado financiero del pais, se recomienda su uso ya
gue ademas va a garantizar conseguir mejores condiciones
macroeconomicas no solo a nivel interno y de la pesca, sino a nivel
mundial y de todos los sectores de la economia, traduciéndose en

mejores condiciones de vida. Pero a su vez se requiere que el sector
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pesquero cuenten con el apoyo de autoridades y poblacion en
general y se establezcan politicas y estrategias que permitan

consolidar un manejo sostenible de los recursos marinos.

El proceso de la titularizacion de activos se encuentra en un estado
incipiente, en parte por las debilidades de los propios mercados
primarios y por una serie de dificultades particularmente las recientes
crisis financieras que han deteriorado las carteras de crédito como es
el caso del Ecuador y han generado incertidumbre para inversiones
financieras a largo plazo y cuyo mayor limitante es la falta de oferta
de instrumentos financieros, por ello seria recomendable para todos
los sectores, particularmente para el pesquero, que se genere una
adecuada oferta de instrumentos que satisfagan las necesidades de
inversionistas  (administradores de fondos, aseguradoras y
reaseguradoras, IESS, etc.) y se viabilice la financiacion a los

emisores de valores.

Dada la trascendencia de la utilizacion de este mecanismo de
financiamiento, es necesario que permanentemente se trabaje en la
actualizacion del maco normativo para evitar que sea incierto o
incompleto y abarque todos los aspectos importantes de la

estructuracion del proceso.

En términos generales, se ve la necesidad de que la Empresa
Pesquera del Ecuador S.A. sea capaz de establecer vinculos entre el
financiamiento de la pesca y el mercado de capitales, mediante la
estructuracion de un fideicomiso para la titularizacion de los flujos
futuros de las ventas, para lo cual se requiere contar con solidos
mercados primarios que sean la base para el disefio de nuevos
productos (lomos congelados, harina de pescado) con los cuales
pueda concurrir al mercado de capitales asi como contar con

recursos de largo plazo.
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5. La titularizacibn no debe ser considerada como un producto
financiero al momento de planificar en la Empresa Pesquera del
Ecuador S.A., seria conveniente se la considere como una de la
formas de adquirir o invertir los recursos, para ello se recomienda a
los inversionistas analizar los niveles de crecimiento de las ventas
planteados en la titularizacion de flujos futuros y mercadear estos
titulos a corto, mediano y largo plazo a fin de evaluar la capacidad del

pago de dividendos (capital e intereses).

Ello a su vez implica que se fomente una campaifa de incentivo y
concientizaciéon para que los organismos de inversion de nuestro pais
(administradoras de fondos, aseguradoras y reaseguradoras, IESS,
etc.), crean en este medio de invertir y al mismo tiempo los
empresarios pesqueros que necesitan recursos de financiamiento

puedan confiar en este mecanismo.
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