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Formulacion del problema

La oferta publica en Variable

los procesos de > .
fitularizacion. independiente

Existe incidencia
entre: ]

Capital de trabagjo. Variable
dependiente




Planteamiento del problema

r?mreergcrjnc;incgonidveell Eh Arréiieal leinel s clel B0 *En el Ecuador ha existido grandes
e gy O de empresas optan por o desfases en la economia, las
O | «Enoresas busauen v | financiamiento por medio el = empresas han decaido.
o] venF?ro'o o qe’ri’rivo D | sistema financiero ( Bancos). O | «Utilizacién de financiamiento
s -U’rilizoJCIén deprecursos = | olos empresas se enfrentan S fradicional, obtencion del capital
%) ara actividades 4 [ e v [ oo aBaie.
- P . ‘»n | crédito. B *Tasas de interes regplodos por el
— Formas de ‘?J «Lentitud en los plazos de = Banco Central consideradas
\O f|.n0n<:|.om|_en’ro. &  aprobacion. \O | alfas.
c -Flnong:lomlenfo d_e <  *Tasas de interés altos y plazos C  «Sector indus’rriql ha conforma el
< Qv?r5|gngs y cgpl’rqu del crédito. < 30% como emisoras del mercado
e trabajo mediante . S de valores y contribuye al
e Obtener financiamiento por .
%J(gcos, entre el 30y medio de fuentes externas. desgrrollo eco.nom!co..
e > *Emisiones de fitularizaciones en un
'SIT'U.OC_ZIOI’]eS criticas, total de 43, lo que corresponde el
crisis, implemento de tercer lugar de aporte en
estrategias. emisiones en renta fija.




| Justificacion

La situacion econdmica actual que vive €
Ecuador La situacion econdmica actual
que vive el Ecuador y paises de todo el
mundo pone en manifiesto que se
necesita una correcta administracion de
los recursos, un manejo eficiente del
capital de trabagjo.

La titularizacion utilizada Ccomo
herramienta financiera empresarial,
determina  una mejor estrategia de
financiamiento ya que puede generar
crecimiento y afectacion positiva a su
capital de trabajo al reducir costos,
puesto que ofrece un apalancamiento
iore de tasas de interés altas, vy
conjuntamente que se constituye como
un gasto financiero, deja libre a las
cuentas pasivas de los Estados financieros.

El enfoque de la investigacion es la ofert
publica en los procesos de fitularizacion
por lo que se hard énfasis en la evaluacion
de la situacidon de las empresas y sus
niveles requeridos de financiamiento que
han sido conseguidos de fitularizaciones,
en este punto se deberd establecer un
entendimiento y andlisis sobre la funcion
que cumplen ftodas las partes que
participan en el proceso de titularizacion.
Ayude a mejorar su funcionamiento
financiero, a solventar necesidades,
fortalecer el capital de trabagjo y de esta
manera  se pueda qgpoyar 4  Su
permanencia y competitividad en el
mercado.

Se pretende apoyar al desarrollo del
Mercado de Valores Ecuatoriano.
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Ob’ .I.' Analizar la oferta puUblica en los procesos de Titularizacién del
je IVO General > sector Industrial y su incidencia en el capital de trabajo en el
periodo 2015-2019.

Especificos

Determinar los resultados obtenidos mediante el andlisis de la metodologia aplicada para llegar a la
comprobacion de la hipdtesis y al establecimiento de las conclusiones y recomendaciones.




Marco Tedrico

Bases teodricas

Variable
Independiente

BIENES O ACTIVOS A TITULARIZAR

Proceso de
Titularizacion ,
Cartera de crédito ) .
l Valores representativos de Derechos de cobro sobre
Para Pionce y Ramos(2018) “Es el deuda piblica ventas futuras esperadas
proceso mediante el cual se Valores inscritos en el Inmucbles [ Proyectos susceptibles de |
emiten valores susceptibles de ser Catastro Publico del generar flujos futuros
colocados y negociados Mercado de Valores Bienes o derechos \ determinables J
. 7 4e existentes que posea el
libremente en el mercado bursatil, originador

emitidos con cargo a un
patrimonio autbnomo”
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Marco Teodrico

Con deudas

s . Enfoque CT neto
Bases teoricas y legales Agre?ivo prnggo minimo
Variable Enfoque Con deudas Gran CT
Dependiente Conservador alargo plazo neto
. Enfoque Con geudas CT neto
COp”C‘l. de Moderado Io?‘gcggl%;/o moderado
Trabagjo
l LEGALES

Segun Navarrete (2009) “El capital
de tfrabqgjo es la suma de todos los
recursos, bienes y  valores
movilizados para la consfitucion y
puesta en marcha de una
empresa. Es su razon econdmica”




Metodologia de la investigacion D

Empresas del sector
industrial-Mercado de

Poblacién y valores
muestra 17
AEELE g Cuantitativo
Bibliografica-Documental
Modalidad | »
k De campo
Descriptiva
Diseno

Encuesta

Correlacional

Instrumentos
Herramienta .,
Correlacion de Pearson

HESPE
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Analisis de los resultados

Analisis Univariado

Métodos de financiamiento econdmico Motivos para infroducir al Mercado de Valores

Seguridad vy transparencia en los
proces...

@ Entidades bancarias
@ Mercado de Valores
@ Accionistas

. Costos de financiamientos bajos
@ Recursos propios

Liquidez para financiar nuevos

13 (76,5 %)
proyectos

Mayor solvencia en el mercado

Ventajas del proceso de titularizacion

@ Tasa de Interés
@ Plazos

@ No incidencia al margen de
endeudamiento de la empresa

@ Capital de trabajo
@ Adouisicion de activos
& Resfructuracion de pasivos

Requisitos
® Req @ Ctros

@ Mejores posibilidades de crecimiento
empresarial
@ Otros

ESPPE
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Analisis de los resultados

Analisis Bivariado

Inconvenientes con el sistema
Tipo de titularizacion que realiza tradicional bancario
Flujos
de ___Pregunta 2y3 Si No TOTAL
De fondo = ; < Tramites extensos 0 0 0
De proyectos |en < e o _ -
carter | De De inmobiliar | genera TOT €53 £ 5 2 [Marios requisitos 0 0 0
Pregunta7y 11 a activos |inmuebles |ios [ Otros AL 8_ § g g g § Créditos a corto plazo 1 2 3
_ Capital de FEgoggS
2 g [trabajo 9 0 0 0 2 0 11 2 S 2
32y § quUiSiCién ; . . . . ; , s Elevadas tasas de interés 10 4 14
o .2 o & [deactivos
% E g .g Restructura TOTAL 11 6 17
S E S| .,
e § § ;:sri]v(ii 3 0 0 0 0 0 3 Grado de beneficio del proceso de
= Otros 0 0 0 0 0 0 0 titularizacion como alternativa de
TOTAL 15 0 0 0 5 0 17 financiamiento. TOT
Pregunta9y 10 Alto Medio Bajo AL
Tasa de interés 8 0 0 8
= Plazos 0 0 0 0
< Q .§‘ No incidencia al margen
o Yo .
T £ £ de endeudamiento de la
.é_;, :§ < empresa 8 1 0 9
ENDT Requisitos 0 0 0 0
< S g Mejores posibilidades de
g ° crecimiento empresarial 0 0 0 0
Otros 0 0 0 0
TOTAL 16 1 0 17

J,
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Comprobacion de Hipotesis 0

« HI1: La Oferta publica en los procesos de fitularizacion del sector industrial incide en la obtencion del
capital de trabajo en el periodo 2015-2019 .

« HO: La Oferta publica en los procesos de fitularizacion del sector industrial no incide en la obtencion
capital de trabajo en el periodo 2015-2019.

Cadlculo de estadistico N= 17/
Pregunta 7 Correlacion Excel de prueba G (n-2)=15
v 11 de Pearson " ==0,05
t=0913 |——=
p= cov (x,y) Correlacion de Pearson crifico - m- 2=2131
00y =COEF.DE.CORREL(D11:D t =866
-1<p<l 16; ET1:E16) 0,912870929
Interpretacion del coeficiente de correlacion de Pearson DeCiSién
Correlacién Comelacion Sit > al valor critico se debe rechazar la hipotesis
IEE%?:;:; perfecta nula.
Correlacién Correlaciéon  Correlacion 4 Comrelacion  Correlacién  Correlacién Sit < al valor critico no se debe rechazar la hipdtesis
Negativa Nciati‘*’; L\J_‘:]f?ti"a Positiva Positiva Positiva alta Nnula.
alta modcrada co1 debil moderada e
El valor de t= 8,66 > valor critico = 2,131 por lo que;
| Se rechaza la hipdtesis nula y se aceptala
1 03 0 05 ! alternativa.
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Propuestia

UNIVERSIDAD DE LAS

FUERZAS ARMADAS ESPE-L

MODELO
METODOLOGICO-PRACTICO OBJETIVO

LA OFERTA PUBLICA EN LOS PROCESOS DE
TITULARIZACION

Andalisis del proceso de
titularizacion de forma dindmica
y practica, mediante
definiciones tedricas, los
aspectos que describen a la
titularizacion como alternativa
de financiamiento.

Se utiliza los Estados Financieros
de la empresa Cartones
Nacionales CARTOPEL S.A. para
ejemplificar los costos y demas
Procesos.

ESPPE
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Propuesta

Impacto de la titularizacion en los Estados Financieros

|

Obtencidon de financiamiento
por medio de titularizacion.

|

.::,}Jnl
7 Fs
Ste proceso es

financiamiento que no g

dos financieros
équitativa, es decjr como

Estados

juegan yn

Una cuentq

movimiento ¢

una formag de

fecta a Jog
de  forma
10S activos

Papel importante g
de la titularizacién o

producto clave, |g em

Ya que son ¢
Presa trasladq

del activo g
! | otra de Ig
MISma  partiga g asi

que el

fecta netamen fe al

, activo, fortaleciendo el balance

general

va que

financiera no ¢p v
debilitada comg endeud
el pasivo ¢ ¢ una cuentq

como e| patrimonio,

o estructurg
e afectadq pj
amiento en
acreedorg

Fmpresa Industrial S.A4
Estado de Situacin Financiera Empresa Indusirial S A
Aldd mm 22 Estado de Sfuacion Finznciera
En dolares americanos Aldd mm aa
L ACTIVO L PASIVO En délares ameticanos
L1 ACTIVO 201 | PASIVO CORRENTE L ACTIVO 2 PASIVO
CORRIENTE Wl ACTIVO 201 PASIVO CORRIENTE
L0101 | EFECTIVOY $00 | 20103 | CUENTASY .00 o EFOFC% TRETITRGTTTS: i
mm MR RO Uommmm T e |
LILOLOL Cga $3.000 2010301 | Locales 8,000 ROVEEDORES
LOLE. ) ACTIVOS SO0 202 PASNONO LOLOLL  Cgi §100 2000301 Locales $00
FINANCIEROS CORRIENTE LOLOL  ACTIVOS S| (200 PASIVONO
LOLO203. | Documentos y $1.000 20003, FINANCIEROS CORRIENTE
Cuzntas por cobrar 1010205, | Documantos y $1.000 20205,
clientes no Cuentas por cobrar
relacionados clientes no
1. ACIIVONO 2000501 relacionadls
CORRIENTE 1. | ACTIVONO 2000501
L1 PROPEDADES PLANTAY | S30000 TOTALPASIVO $3.000 CORRIENTE :
QURO L0201, PEP(S%%EODADES, PLANTAY | $30.00 TOTALPASIVO $3.000
LOALE.  Magivariay Egio | S5000 3 PATRIMONIO LOUILI, Moimiay Expo S0 1 PATRDIOND
109.  OTROSACTIVOS 3L | CAPITAL 10| OTRDS ACTIVOS WL CAPITAL
10907 DERECHOS §5000 | 30101 | CAPITAL SUSCRITOo 8600 Lo DERECHOS S0 30L0L | CAPITAL SUSCRITO® a0
FIDUCIARIOS ASIGNADO FDUCIARIOS ASIGNADO
L0201 Derechos fiduciarios | $5.000 30L0L01 | Socio Industrial 36000 L0001 Derechos fbucimrios $L000 3OL0L01 Socio Indhstril 36000
TOTAL, ACTIVOS §39.000 TOTALPASIVOY §39.000 TOTAL ACTIVOS $30.000 TOTALPASIVO Y $30.000
PATRIMONIO PATRIMONIO

'ENOVATION FaES

ESPPE
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Propuestia

Planificacion fiscal en el Proceso de Titularizacion

m} ley impone Toda
tipo de cldausulas en

Ley de Mercado de Valores

Ley Orgdnica de Regimen

Art.  159.-  Tratamiento | Ifbufario Inferno Sgpri?:iepon’res leeS
fributario  aplicable @ art 9 - Exenciones.- Para este proceso toman

procesos de titularizacion. fines de la determinacién
y liguidacion del impuesto
a la renta.

papeles diferentes,
en su caso pueden
ser agentes de
percepcion y de
retencion de 1os

&ribu’ros impues’ros./

Lt i FES A O [0 LS P Sl s, A Sl e o



Propuesta

Aplicacion prdctica en los procesos de titularizacion

Con la finalidoad de complementar de
manera eficiente y para demostrar la
factibilidad del proceso de fitularizacion
como alternativa de financiamiento.

Razdn social y constitucidn del Originador de la
titularizacién.

Obijeto Social.

Descripcion de la actividad &
econémica de la empresa, los ( “?\f/,:
productos que comercializa y ‘)\ }
participacion en el mercado.

Se ha tomado una empresa para poner en prdactica
el modelo, en donde se pretende dejar como
ejemplo real para que puedan entender con
claridad sobre su funcionamiento vy las ventajas que
atribuye.

La finalidad que se dard a los
fondos obtenidos por el
proceso de titularizacion.

Estados Financieros
2015-2019.

La operacion de financiamiento requerida
para fines de aplicacion prdactica es de
37°500.00,00.

Lk T S0 O LAS FUC =P AS A ShE R T
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Propuesta

Impacto econdomico del Proceso de Titularizacion

Costos iniciales estimados del proceso de titularizacién : : Costos estimados mensuales y anuales del proceso de titularizacién
N. Datos Porcentaje a partir del = - -
monto de la titularizacién N. | Datos Porcentaje a partir del
1 | Estructuracién Legal 0.50% al 1.50% monto de la
2 | Estructuracién Financiera 0.03% al 0.50% titularizacién
3 Revision de documentos por la fiduciana 0.01% al 0.05% 1 Administracion del Fideicomiso 0.10% al 0.20%
4 Emisidén de prospectos v titulos valor 0.05 al 0.10% — . — - E.I,-’ - —
5| Colocacion de Valores en el Mercado Bursatl | 0.12% 2 | Mantepimiento de titulos desmaterializados 0.01%al 0.05%
6 | Publicacién en Diarios 0.01% 3 Mantenimiento del registro en la Bolsa de Valores | 0.01%
7 Calificacién de Riesgos 0.05% al 0.18% ; et 0. S0
§ | Inscripcién en el Mercado de Valores Del 0.01 al 0.05% 4 | Auditoria Bxterna : 0.01 = al 0.05%
9 | Inscripcién en la Bolsa de Valores 0.01% al 0.07% 5> | Agente pagador de fitulos 0.05%al 0.07
10 | Gastos Notariales 0.01% al 0.07% i Calificacion del riesgo anual 0.05% al 0.10%
11 Gasto de constitucion del Fideicomiso 0.10%
12 | Comision de piso de bolsa de valores 0.09%
Valor: TOTAL COSTOS INICIALES §  44.100.00 L 26%
$ 3. 500.000,00 — ’
7 5% TOTAL DE COSTOS DE MANTENIMIENTO 5 1.108.33 0.38%
4 -
3 afos TOTAL DE COSTOS DE TITULARIZACION § 4520833 1.64%

- & ESPE
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Propuesta

Analisis de los estados financieros

BALANCE GENERAL (2015-2019)

Al interpretar el Andlisis Horizontal y Vertical, se tiene:
*Los activos corrientes representan el 57,20% de los
Activos totales para el ano 2019.

La cuenta Cuentas y Documentos por Cobrar
Corrientes se ha visto reducida de un ano al ofro.
«Se presentan variaciones en los Pasivos Corrientes lo

cual permite deducir que se puede realizar titularizacion.

ESTADO DE RESULTADOS (2015-2019)

Al interpretar el Andlisis Horizontal y Vertical, se tiene:

Para el ano 2018 y 2019 los ingresos por actividades
ordinarias alcanzan el valor de $ 209.698.005,00 y
$215.906.233,00, respectivamente, es decir se evidencia un
crecimiento considerado.

*El costo de ventas tiene una participacion con respecto a
los ingresos del 83% aproximadamente, lo que en el Ultimo
ano alcanza el 81%, alcanzando una utilidad bruta de
entre el 16%y el 19,5%.

«Durante dos anos las ventas ha crecido en mas del 15%.

-  ®

Cueptas v Documsenlos
por cotoar Comentes

Acites Carrennes

Propiedades, Plazay

Equipe

Aetes No Corrldennes

TOTAL ACTIVO

Cuertas v dotumsesion
por Fazy Corrientes

Oibligssiones som

Instensiones Finncieras

Coreiemies
Pashas corrlonte

TOTAL FASIVO

Capimal Suserite vio

Asignada

TOTAL PATRIMONIO

TOTALPASIVD
+PATRIAGNID

Ingresos por

actividades ordinarias

Costosde Ventas
Utlidad Bruta
Gasto de ventas

Gasto Adminlstratives
Gastos linancieros

Otros Gastos
Total Gastos
Utilidad Antes de
participaciones &
e

15% Participacion

Trabajadores

Utilidad después de
partician trabaj adores
Anticipo del impuesto

ala Renta
Utilidad Xeta

2015
S 47978 007 02

FP0GHL4.23
§45.925.781.18

RN
5 HEMESMAS

§I0402.500,59

426500 864 05

§ 71088 357.09
5 TTISL.005 4

5 2T.000.000,00
§ GR116.538 35

S M5ISEEHAT |

2015
5 143.6%2.162.00

5 115.336.856,00
5 24.355.276,00
5 775303795
5 497995072
$ 31.600.62639
5 9923344
§ 16.839.75750
§ 51551850

5 112732778
$  §.385.190,73

£ 13904748

CARTONES XACIONALES 5.4. 1 CARTOPEL

BALANCE GENERAL
AL 3-DICIEMEBRE
4 11 m?
§ 5100050786 S 498822
SPRIpI RS | BIOLEIERETE
45 H0.ETT1T § 6401565164

§FLNASEE

714808

1018
55114927800

SR
5 06.265.763,50

$ LRl el il

| W=

"fHH /

<.
nw’
§ 4598000801

510074803084
S 204242442

570 0T 26802

SITLMSAETIE | SITAO035746  SISTAMRTITET | S1TRGTOERENE
§ 27800 604 64 SITIEEARA08  SENANT004 S HIG465TE
% 2200702880 SIT,IID_TSJ‘EI:I 5 I3.DH.EE$‘3IZI 4 HJ‘.ra_M?‘qu
SE]EEETIRES SECOTFIH T 576,350 895 07 8 70354 464,75
$91,835.070.21 SOLIGNIERS50  SIOLATEOLSES | S SOEERESL50
£35.000.000,00 $IE000L0N000  SIE000.00000 | §3E.000.00000
STIMLMEST | STRMAIETAL  SESOTLTINGY  STRTELOALE
SITIXME2IG1E | SITAO093574d  SIETO42.73057  S17R670.ER508
CARTONES NACIONALES 5.A.1 CARTOPEL
ESTADO DE RESULTADOS
AL 31-DICIEMBRE
EXN DOLARES AMERICANOS
2016 2017 2018 2019

5135503 546,00 5 164.007.606,00 520%.693.005,00 $215506233,00
SI13.154.03800 $135995.936,00 | S168817.751,00  SI68.798.550,00
$22354.20800  § 23.005.670,00 § 4085022400  §$47.107.683,00
$ OTR533858 % 1177885500 | 5 IATIOTI6O0 | §IS354.613,00
$OGI13021,74 5 700234700 5 8812468200 S 1000058600
$ SO85067.94 5 446024557 | 0§ 437804,75 0 5 431504533
$ 3348528 % 45585170 % 0561700 § 50664200
$10371.38114 S 170633427 | S 2676681975 | $30.176.995.33
§ 303282686 § 430233573 5 1411340425 $ 16.930.696,67
§ 0 43492403 3 4535036 | 5 211700064 | S 2339.604.30
§ 157790283 5§ 365098537 S 11904393,61 @ §14391.092.17
§ 0 G4ATETL 5 SLAME3 5 299909840 5 339707104
§ 103342712 0§ 274271003 800720571 510.793.315,13

§ 479114304

ESI:E
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Propuesta

RENTABILIDAD
Sliet H H H H NErgen de ganancias rentas- Costos De 16,30% 17,08% 1949% 21,82%
Analisis de indicadores financieros Mgt o 2 £
Nargen Operacional Ulilidad Opesacional /' 5 0,02 50,05 50,07 50,08
Ventas
Nargen de ganancia Utilidad Neta / Ventas 50,01 § 002 $0,04 5 0,05
neta
Rentabilidad sobre el Ulilidad Nata' 113% 1,59% 4.81% 6.01%
actrvo (RLOA) Activos
Bendimisnto dsl Utilidad degmués da 2 50%% 3.48% 10589 13.53%
capital propio (ROE)  Impuestes/
Patrimonio
ENDEUDAMIENTO
Endevdamiento del Pasivo Total / Activo  54,86% 54,48% 54 52% 55,60%
Activo Total
Endeudamisnto Pasivo Total / 122 120 120 125
Patrimonial Patrimonio
Apalancamisnto Agtivo $222 $220 S 220 $225
Total/Patrimonio
Apalancamiento Deuda Financiera/ 923 388 0.93 0,84
financiero EBITDA
SOLVENAA
Solvencia Patrimonial  Patrimonio / Activo 45,14% 45,52% 45.48% 44.40%
Eficiencia - 11 R - S——— e ——
Solvencia dzl Capital  Capital social/ Activo  22.19% 21.96% 2032% 21.15%
o social Total
Actividad D CNETECH 7 7 7
Impacto gastos de Gastos 10,26% 11,45% 10,79% 11,74%
Administracion y administrativos y de
ventas ventas Ventas
ACTIVIDAD
Rotacion cuentaspor ~ Ventas’ Cuentaspor 2,61 3,30 4,10 4,70
Cobrar cobrar
Dias Rotacion 360 RCXC 138,12 108,98 8781 76,67
Cusntas por Cobrar
Rotacion del Costo de Ventas’ 488 4,78 451 5,82
Inventario Inventarios
Dias Rotacion dal 360RI 73,83 75,39 79,75 61,89
Inventario
. | Rotacion d= cusntas Compras’ cuentaspor 3,68 3,80 333 3,63
Solvencia por pagar pagar
Dias Rotacion de 360RCXP 97.76 0477 10822 90,05
cuentas por pagar
Ciclo de conversion (DRCXC+DRI)- 114,12 80.60 5935 39,51
del Efectivo DRCXP

ESPPE
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Propuesta

Andlisis del Monto Maximo

Ley de
Mercado
de Valores

Junta de Politica y
Regulacion Monetaria
y Financiera

=\g_—§jf

Recandacion Efectivo

Flujos Descontados al

Periodo Aproximado 0.24%
1 s 6.800.312 84 s 6.180.132 34
2 s 5.855.774.66 S 5314.701.08
3 s 0.642.583 65 S 8.751.608.92
4 s §.689.045.46 S 7.886.177.66
3 s 7.328.518.03 S 6.651.363 87
] s 6.146.173.75 S 5.578.267 30
7 5 §.404 458,05 ) 7.709.570.13
g 5 0.665.865.82 b 8.772.730.82
2 s 25.773.859.00 S 2330233443
10 5 22.065.365.19 ) 20.843.365.45
11 5 22.350.24821 ) 20.293.233.68
12 s 23.154.643.77 $ 21.015.154 68
TOTAL 5 156.884.840.44 3 142.388.680,35

50% FLUJOS DESCONTADOS

$ 71.194.344.68

El valor de la emision no
excederd del 50% del valor

presente de los flujos requeridos.

La tasa de descuento no serd
inferior a la Tasa Acftiva Efectiva
Referencial para el segmento
productivo corporativo el cual
para septiembre del 2020 fue
de 9,24%.
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Propuestia

Denominacion y caracteristicas de un Proceso de Titularizacion

PROSPECTO
DE OFERTA
PUBLICA

—

Denominacion | Fideicomiso primera titulzrizacion de Flujos empresa Cartones
eapecifica MNacionales 3.A. I CARTOPEL
Originader Empreza CARTOPEL 5.A.
Agente de | ZION Adminiztradora de Fondos v Fideicomizos 3 A
Iianejo
Activo Derecho de cobro futuro, Flujos de fondo futoros como se establece
titularizado en el contrato de fideicomise mercantil.
Monto total de | 3 millones quinientos mil dolares de los Estados Unidos de Ameérica
emizion {3°300.000,007
MMoneda Dalares de los Estados Unidos de América
Caracteristicas Serie | Monto (3) Plazo | Tasa | Amortizacién | Pago de
de las series de interés
interés
3°500.000,00 | 1080 [ 7.5 %5 | trimestral trimestral
diaz | anual
Total | 3°500.000.00
Forma de | Los intereses por pagarse a los inversionistas serdn con la forma de
célcule de  la | cileulo de treintal trescientos sesenta correspondientes a afios de 360
tasa de interés | dias. de doce meses, con una duracion de 30 dias cada mes.
Series en que se | La titularizacion se establecera en una serie A
emitirin
Caracteristicas | Los valores tendrén la oportunidad de ser emitidos de forma

v denominacion
de los valores

desmaterializada o materializada en cuanto se produzea este altimo,
el cupon e intereses de los valores podran ser emitidos en el mercado
zecundario.

Tipo de Oferta | Pablica

Tipo de | El mecanismo de garantia a establecerse para hacer fremte al

garantias fidetcomizo es el exceso de flujos de fondos mediante un analisis de
zensibilidad determinado por escenarios v la cobertura que debe
tener segiin la norma establecida con flujos esperados.

Desting de la | Obtencion de capital de trabajo, reestructuracion de pasivos.

titularizacion

1. Andlisis enforne Macroeconomico

a) Producte Inferne Bruto

b) comportamiento de Precios

c) Desempeno de la economia del pai
2. Andlisis del entorne local del mercado

a) Desempefo del sector al que pertenece la

empresa
b) competencia
c) Preferencias del consumidor
3. Antecedentes v modelo de negocio del
a) Datos de la Emprasa
b) Marcas v productos
4. Analisis FoDA

5

INFORME DE
ESTRUCTURA
INTERNA

originador

E Infoermacion econémica v financiera del originador

a) Ingresos

b) costos v gastos

¢) Estade de situacion financiera
6. Descripcion del Activo fitularizado

7. caracteristicas de los valores a emitir
a) monte
b) Plaze
c) Tasa de Interés
d) Denominacicn
e) Destino de los recursos
8. Determinacién de los flujos de fendos que
generara
a) Recaudacion proyectada vs los titulos por
pagar
b) Tabla de amortizacion de la titularizacion
9. calculo del indice de siniestralidad
10. Provisiones
1. Mecanismos de Garantia
a) Descripcion y forma en que se hacen efectivos
12. Monto maximo de la titularizacion.
13. cobertura de los mecanismos de garantia
14. Punto de Equilibrio
15. Flujo de caja proyectado

ESPPE
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Propuesta

Fuentes de repago

4 N
Cumplir con las
expectativas de los
inversionistas.

- J
4 )
Mecanismo de
Garantia
N _ J
N\

Mercado de Valores,
establece una variedad
de mecanismos.

*Art150. Mecanismos de
garantia:

Exceso de flujo de fondos.

S 35729167 | S 6.80931284 | S 645202118 | S 1906
2T S [N | S 585577466 | S S50395L4 | S 1664
3T S 34635417 | § 064258365 | S 929622948 | § 21,84
AT S 34088542 | S 868004546 | S 834816005 | S 2549
5T S 33541667 | S 732851903 | S 699310236 | S 2185
6T S 32994792 | S 613617375 | S 381622583 | S1863
7T S 32447917 | S S40445805 |5 16997888 | S26.18
ST S 319.010.42 i S 066586582 | S 934685541 | $3030
9T S 31354167 | S 2577385900 | S 2546031734 | $8220
10T S 30801292 | S 2296536519 | S 2263720227 | ST455
TS 30260417 | S 223924821 | S 2205664405 | ST389
2T S 0713542 | S BIMEBTT | S 285730835 | ST193
TOTAL S 392656250 | S 15683484944 | S 15205828694 | $49455
PERIODOS 3 ANOS OPTIMISTA MODERADO  PESIMISTA
PROMEDIO FLUJO FUTURO $ 14.040.66441 S 13.073.73745 S 12.946.969,88
DESVIACION ESTANDAR S 784145789 S 7.543.78980 S 7.507.39451
INDICE DE  DESVIACION 55835% 57,70% 57.99%
ESTANDAR
PROBABILIDAD 13% 49% 38%
iNDICE PROMEDIO 57,18%

INDICE PROMEDIO S $  7.635.509.79

- ®ESPE
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Propuestia B

Andilisis de la Metodologia utilizada para el cdlculo del indice de desviacion

estandar
Establecer e
Junta Politica s — proyecaon de , 105
y Se realizara un analisis de Ingresos que tendra la
y Regulacion — S : i
Monetaria y sensibilidad, a fin de empresa originadora
: : determinar la como exceso de flujos
FInanciera L, A ) )
variabilidad de los flujos de fondos mismo que
futuros. ingresaran a e
titularizacion como
/ l \ resulfado de las ventas
realizadas.
Opftimista Moderado Pesimista
TOTAL S 3.926.562.50 | S168487.972,87 S156.884.84944 S 155.363.638,61
PROMEDIO S 14.040.664,41 $13.073.737,45 s 12.946.969,88
FLUJO § 160114.101,91 S$9.147.174,95 S 0.020.407,38
EXCEDENTARIO
INDICE DE 3,58 3,33 3,30
COBERTURA

E  ————————————————————. o e =] —=
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Propuesta n

El proceso de titularizacion versus préstamos del sistema financieros tradicional

Amortizacion.

Costo generado por un
crédito bancario.

Monto total:

Datos el financiamiento mediante crédito bancario.

Monto del préstamo 3'500.000.00 ﬁ-OS'S-OIOO,:lQ

| Plazo 3 afios teres: total:
Tasa de Interés 9.76% $ 555. 109,00
Sistema de tasas Trimestral (reajustable) Cuota fija:
Pago trimestral Cuota fija $291.666.67. por 3 afios:
Securo de desgravamen Si $ 3.500.000,00

I:IIlI|.I| n]!i i|:|||___|Jr

I#Inntu del prestamo |3° SGD.DGDHD

Plazo | 3 afios Monto total de 3° 500 000 00 3 500 000 .00
Tasa de interés | 9,76% financiamiento. |

Costos generados | valor % del monio total Plazo 3 afios 3 afios

Valor delos interes 'S 555.100.00 | 15,86% Tasa de interés anual 7.50% 9.76%

Valor de sSeguro de | 5 2333=33 EI:{] 7% Porcentai e de costos 1 _64% 1 !7%
desgravamen | . adicional.

Carga financiera 'S 57.050.00 163% TOTAL, TASA DE 914% 11.46%
TOTAL COSTO DE  $614.483,33 17,56% ’ ’

PREST AMO ]NTERES ANUAL

————-@ E.,%sEE
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Propuesll.q Categorias de Calificacion ﬂ

Cadlificaciéon de riesgos Calificacien Definicién

Categoria AAA Comesponde al patrimonio auténomo que tiens excelente capacidad de generar los flujos de
(] °
Finalidad:

fondos esperados o provectados y de responder por laz obligaciones establecidas en los contratos

de emizion.

Categoria AA  Muy buena capacidad de generar los flujos de fondos esperados o proyectados y de responder

por las obligaciones establecidas en los contratos de emision.

Categoria A Buena capacidad de generar los flujos de fondoes esperades o proyvectados y de responder per las
' oblizaciones estzblecidas en los contratos de la emision.
Categoria B Tiene capacidad de generar los flujos de fondoes esperades o provectades y de responder per las

obligaciones establecidas en los contratos de emision.

Evaluar la situacion crediticia fanto : — _

.. . Categoria C Minima capacidad de generar loz flujos de fondos esperados o proyectades v de responder por
d el orl 9 NG d or, SUS procesos d e Oorl g en las obligaciones establecidas en los contratos de emision.
y a d m | N |S1TG C|é N ; OS|' como 'I'G m b|é N Categoria D Casino tiene capacidad de generar los flujos de fondos esperades o proyectados ni de responder
de |OS InS_I_I_I_UCIOneS II’]VO|UCFCIdC]S ’ por las obligaciones establecidas en los contratos de emisidn.

Categoria E No tiene capacidad de generar los flujos de fondos esperados o proyectados ni de responder por
las obligaciones establecidas en los contratos de emizion. Se encuentra en estade de suspensicn

de pagos o ne cuesnta con zctivos suficientes para cubrir sus obligacienes, en cazo de liqudacion.

/Fundamentos de la Cadlificacion: Calificadora de Riesgos S.A. en comité,
basado en el informe de rendicion de cuentas del Fideicomiso y otra
informacion relevante, califica en Categoria AAA, al Tramo | de la
primera fitularizacion de Flujos empresa Cartones Nacionales S.A. |

\_CARTOPEL, /

2D ESPE
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Propuesta n

Estrategias

/

Estrategia de
Rentabilidad.

-

>~

/ Lineamientos, para
obtener recurso.

* Riesgo
+ Rentabilidad

\ / \ Liquidez /
p

Estrategia de Restringida, Relajada,
Liquidez. Moderada
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Conclusiones

p

La oferta publica en los procesos de titularizacion tiene una importante incidencia
en la obtencion del capital de trabajo ya que, al ser una alternativa de
financiamiento, el 64,7% de las empresas analizadas destinan lo obtenido por
apalancamiento al capital de trabajo para el crecimiento, desarrollo y expansion
de la productividad.

. | >

- Con la guia prdctica — metodoldgica, elaborada con los estados financieros de
la empresa Cartones Nacionales CARTOPEL S.A. al comparar de manera
prdctica el costo financiero de la fitularizacion versus el sistema bancario se
concluye que las tasas de interés nominal y los costos adicionales entre ambos
considerando un tipo de crédito corporativo son del 9,14% vy 11,46%
respectivamente, lo que significa que el proceso de titularizacion es bajo con un
2,.32% de diferencia segun se evidencia en el frabagjo realizado segun el modelo

\préc’rico metodoldgico.

Finalmente, los procesos de fitularizacion fomentan el desarrollo del Mercado de
Valores, encaminando futuras formas de financiamiento para que empresas de
distintos sectores econdmicos puedan obtener apalancamiento a corto,
mediano y largo plazo, utilizando sus activos y sustituyendo los sistemas
tradicionales.
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Recomendaciones B

Se recomienda que la universidad realice difusion, charlas o programas de infroduccion a este tipo de financiamiento
que en la actualidad es poco aplicado, para que los estudiantes y la comunidad que no tienen conocimiento 103 o
dudan sobre esta alternativa, enfiendan el proceso de fitularizacion que se canaliza en el Mercado de Valores.

Se recomienda a los estudiantes, profesionales e inclusive empresas que requieran financiarse por medio del
proceso de titularizacion se informen a través de trabajos de investigacion, guias metodoldgicas y entidades
correspondientes sobre la aplicacion, requerimientos y costos que conlleva todo el proceso.

Vs

Se recomienda la contratacion y capacitacion de profesionales en el manejo de titularizacion para que
las empresas que requieran esta alternativa de financiamiento consoliden la informacion financiera,
contable y estructura interna de acuerdo con lo que las entidades bursatiles requieren y a su vez exista
\ solidez que garantice el buen funcionamiento del proceso.

-

Se recomienda contemplar la normativa legal fiscal que sustenta el proceso de titularizacion,
para que los diferentes actores cumplan sus obligaciones y estén pendientes de los cambios que
puedan ocurrir en dicha normativa.

o _)/
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iGracias por su atencion!
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