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Agenda 2

• Capítulo I: Formulación del problema, Justificación, Objetivos

• Capítulo II: Marco Teórico

• Capítulo III: Marco metodológico

• Capítulo IV: Análisis de los resultados  y comprobación de 

hipótesis

• Capítulo V: Propuesta

• Capítulo VI: Conclusiones y Recomendaciones 
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Formulación del problema 3

Existe incidencia 

entre:

Capital de trabajo.

La oferta pública en 

los procesos de 

titularización. 

Variable 

independiente

Variable 

dependiente
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4Planteamiento del problema
A

n
á

li
si

s
M

a
c

ro

•Crecimiento del 
mercado a nivel 
mundial.

•Empresas busquen 
ventaja competitiva

•Utilización de recursos 
para actividades. 

•Formas de 
financiamiento. 

•Financiamiento de 
inversiones y capital 
de trabajo mediante 
bancos, entre el 30 y 
70%.

•Situaciones criticas, 
crisis, implemento de 
estrategias. 

A
n

á
li
si

s 
M

e
so

 •En América latina más del 50% 
de empresas optan por 
financiamiento por medio el 
sistema financiero ( Bancos).

•Las empresas se enfrentan 
problemas al adquirir un 
crédito.

•Lentitud en los plazos de 
aprobación. 

•Tasas de interés altos y plazos 
del crédito.

•Obtener financiamiento por 
medio de fuentes externas. 

A
n

á
li
si

s 
M

ic
ro

•En el Ecuador ha existido grandes 
desfases en la economía, las 
empresas han decaído. 

•Utilización de financiamiento 
tradicional, obtención del capital 
de trabajo. 

•Tasas de interés reguladas por el 
Banco Central consideradas 
altas. 

•Sector industrial ha conforma el 
30% como emisoras del mercado 
de valores y contribuye al 
desarrollo económico.

•Emisiones de titularizaciones en un 
total de 43, lo que corresponde el 
tercer lugar de aporte en 
emisiones en renta fija.
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Justificación 5

La situación económica actual que vive el

Ecuador La situación económica actual

que vive el Ecuador y países de todo el

mundo pone en manifiesto que se

necesita una correcta administración de

los recursos, un manejo eficiente del

capital de trabajo.

La titularización utilizada como

herramienta financiera empresarial,

determina una mejor estrategia de

financiamiento ya que puede generar

crecimiento y afectación positiva a su

capital de trabajo al reducir costos,

puesto que ofrece un apalancamiento

libre de tasas de interés altas, y

conjuntamente que se constituye como

un gasto financiero, deja libre a las

cuentas pasivas de los Estados financieros.

El enfoque de la investigación es la oferta

pública en los procesos de titularización

por lo que se hará énfasis en la evaluación

de la situación de las empresas y sus

niveles requeridos de financiamiento que

han sido conseguidos de titularizaciones,

en este punto se deberá establecer un

entendimiento y análisis sobre la función

que cumplen todas las partes que

participan en el proceso de titularización.

Ayude a mejorar su funcionamiento

financiero, a solventar necesidades,

fortalecer el capital de trabajo y de esta

manera se pueda apoyar a su

permanencia y competitividad en el

mercado.

Se pretende apoyar al desarrollo del

Mercado de Valores Ecuatoriano.
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Objetivo 6

Establecer los antecedentes, formulación que determina el problema en general de la investigación, 
mocionar la justificación e importancia para el desarrollo del trabajo.

Indagar las principales definiciones al sustentar el cuadro teórico-conceptual y legal.

Obtener la información bursátil de las empresas del sector industrial que emite titularizaciones en el 
Mercado de Valores a través de distintos métodos e instrumentos de recolección de datos. 

Determinar los resultados obtenidos mediante el análisis de la metodología aplicada para llegar a la 
comprobación de la hipótesis y al establecimiento de las conclusiones y recomendaciones.

Proponer un modelo metodológico de la oferta pública en los procesos de titularización y su 
incidencia el capital de trabajo.f

General
Analizar la oferta pública en los procesos de Titularización del

sector Industrial y su incidencia en el capital de trabajo en el

periodo 2015-2019.

Específicos 
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Marco Teórico 7

Variable

Independiente

Proceso de 

Titularización

Para Pionce y Ramos(2018) “Es el

proceso mediante el cual se

emiten valores susceptibles de ser

colocados y negociados

libremente en el mercado bursátil,

emitidos con cargo a un

patrimonio autónomo”

Bases teóricas 
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Marco Teórico 8

Variable

Dependiente

Capital de 

Trabajo

Según Navarrete (2009) “El capital

de trabajo es la suma de todos los

recursos, bienes y valores

movilizados para la constitución y

puesta en marcha de una

empresa. Es su razón económica”

Bases teóricas y legales  
Enfoque 
Agresivo

Con deudas 
a corto 
plazo

CT neto 
mínimo

Enfoque

Conservador 

Con deudas 
a largo plazo

Gran CT 
neto

Enfoque 
Moderado

Con deudas 
a corto y 

largo plazo

CT neto 
moderado

• Superintendencia de Compañías, Valores y 

Seguros.

• Ley de Mercado de Valores

• Ley Orgánica para el fortalecimiento del 

Sector Bursátil.

• LORTI

• Plan de Desarrollo Nacional

LEGALES
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Metodología de la investigación 9

Enfoque 
Cuantitativo

Diseño

Descriptiva 

Correlacional

Población y 

muestra

Empresas del sector 

industrial-Mercado de 

valores 

17

Modalidad 

Bibliográfica-Documental

Herramienta

Instrumentos

Encuesta

Correlación de Pearson

De campo
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Análisis de los resultados
10

Análisis Univariado

Métodos de financiamiento económico Motivos para introducir al Mercado de Valores

Ventajas del proceso de titularización Destino del Financiamiento
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Análisis de los resultados 11

Análisis Bivariado

Pregunta 7 y 11

Tipo de titularización que realiza  

TOT

AL

De 

carter

a

De 

activos

De 

inmuebles

De 

proyectos 

inmobiliar

ios

Flujos 

de 

fondo 

en 

genera

l Otros

D
es

ti
n

o
 d

el
 

fi
n

a
n

ci
a

m
ie

n
to

 p
o

r 

m
ed

io
 d

e 

ti
tu

la
ri

za
ci

o
n

es
 

Capital de 

trabajo 9 0 0 0 2 0 11

Adquisición 

de activos 3 0 0 0 0 0 3

Restructura

ción de 

pasivos 3 0 0 0 0 0 3

Otros 0 0 0 0 0 0 0

TOTAL 15 0 0 0 2 0 17

Pregunta 2 y 3

Inconvenientes con el sistema 

tradicional bancario

TOTALSí No

T
ip

o
 d

e 

in
co

n
v
en

ie
n

te
 a

l 

o
b

te
n

er
 

fi
n

a
n

ci
a

m
ie

n
to

 p
o

r 
el

 

si
st

em
a

 t
ra

d
ic

io
n

a
l 

b
a

n
ca

ri
o

 

Trámites extensos 0 0 0

Varios requisitos 0 0 0

Créditos a corto plazo 1 2 3

Elevadas tasas de interés 10 4 14

TOTAL 11 6 17

Pregunta 9 y 10

Grado de beneficio del proceso de 

titularización como alternativa de 

financiamiento. TOT

ALAlto Medio Bajo

V
en

ta
ja

s 
d

e 
la

 

ti
tu

la
ri

za
ci

ó
n

. 
¿

C
u

á
l 

co
n

si
d

er
a

 m
ej

o
r?

Tasa de interés 8 0 0 8

Plazos 0 0 0 0

No incidencia al margen 

de endeudamiento de la 

empresa 8 1 0 9

Requisitos 0 0 0 0

Mejores posibilidades de 

crecimiento empresarial 0 0 0 0

Otros 0 0 0 0

TOTAL 16 1 0 17
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Comprobación de Hipótesis 12

• H1: La Oferta pública en los procesos de titularización del sector industrial incide en la obtención del

capital de trabajo en el periodo 2015-2019 .

• H0: La Oferta pública en los procesos de titularización del sector industrial no incide en la obtención

capital de trabajo en el periodo 2015-2019.

Pregunta 7 

y 11

Correlación 

de Pearson 

Correlación de Pearson

=COEF.DE.CORREL(D11:D

16; E11:E16) 0,912870929

Excel

Cálculo de estadístico 

de prueba 
N= 17

G (n-2)= 15

∞= 0,05

Decisión

Valor 

crítico

Si t ˃ al valor critico se debe rechazar la hipótesis 

nula.

Si t ≤ al valor crítico no se debe rechazar la hipótesis 

nula. 

El valor de t= 8,66 ˃ valor critico = 2,131 por lo que; 

Se rechaza la hipótesis nula y se acepta la 

alternativa.
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Propuesta 13

Análisis del proceso de

titularización de forma dinámica

y práctica, mediante

definiciones teóricas, los

aspectos que describen a la

titularización como alternativa

de financiamiento.

Se utiliza los Estados Financieros

de la empresa Cartones

Nacionales CARTOPEL S.A. para

ejemplificar los costos y demás

procesos.

OBJETIVO
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14

Obtención de financiamiento 

por medio de titularización.

Propuesta
Impacto de la titularización en los Estados Financieros
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Propuesta 15

Planificación fiscal en el Proceso de Titularización 

Ley de Mercado de Valores

Art. 159.- Tratamiento
tributario aplicable a
procesos de titularización.

Ley Orgánica de Régimen 
Tributario Interno

Art. 9.- Exenciones.- Para 
fines de la determinación 
y liquidación del impuesto 
a la renta.

La ley impone todo

tipo de cláusulas en

donde los

participantes de

este proceso toman

papeles diferentes,

en su caso pueden

ser agentes de

percepción y de

retención de los

tributos impuestos.
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16
Propuesta
Aplicación práctica en los procesos de titularización

Se ha tomado una empresa para poner en práctica

el modelo, en donde se pretende dejar como

ejemplo real para que puedan entender con

claridad sobre su funcionamiento y las ventajas que

atribuye.

Con la finalidad de complementar de

manera eficiente y para demostrar la

factibilidad del proceso de titularización

como alternativa de financiamiento.

Objeto Social. 

Razón social y constitución del Originador de la 
titularización.

Descripción de la actividad 

económica de la empresa, los 

productos que comercializa y 
participación en el mercado.

La finalidad que se dará a los 

fondos obtenidos por el 
proceso de titularización.

La operación de financiamiento requerida

para fines de aplicación práctica es de

3´500.00,00.

Estados Financieros

2015-2019.
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Propuesta 17

Impacto económico del Proceso de Titularización 

Valor:

$ 3. 500.000,00

7,5%

3 años
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18
Propuesta
Análisis de los estados financieros 

BALANCE GENERAL (2015-2019)
Al interpretar el Análisis Horizontal y Vertical, se tiene:

•Los activos corrientes representan el 57,20% de los 

Activos totales para el año 2019.

•La cuenta Cuentas y Documentos por Cobrar 

Corrientes se ha visto reducida de un año al otro.

•Se presentan variaciones en los Pasivos Corrientes lo 

cual permite deducir que se puede realizar titularización.

ESTADO DE RESULTADOS (2015-2019)
Al interpretar el Análisis Horizontal y Vertical, se tiene:

•Para el año 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 participación con respecto a 

los ingresos del 83% aproximadamente, lo que en el último 

año alcanza el 81%, alcanzando una utilidad bruta de 

entre el 16% y el 19,5%.

•Durante dos años las ventas ha crecido en más del 15%.
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19
Propuesta
Análisis de indicadores financieros 

Rentabilidad

Endeudamiento

Solvencia 

Eficiencia

Actividad
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20
Propuesta
Análisis del Monto Máximo

Ley de 

Mercado 

de Valores

Junta de Política y 

Regulación Monetaria 

y Financiera

• El valor de la emisión no

excederá del 50% del valor

presente de los flujos requeridos.

• La tasa de descuento no será

inferior a la Tasa Activa Efectiva

Referencial para el segmento

productivo corporativo el cual

para septiembre del 2020 fue

de 9,24%.
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Propuesta 21

Denominación y características de un Proceso de Titularización 

PROSPECTO 

DE OFERTA 

PÚBLICA

INFORME DE 

ESTRUCTURA 

INTERNA
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22
Propuesta
Fuentes de repago 

Cumplir con las 

expectativas de los 

inversionistas.

Mecanismo de 

Garantía

Mercado de Valores, 

establece una variedad 

de mecanismos.

•Art150. Mecanismos de 

garantía: 

Exceso de flujo de fondos.
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Propuesta 23

Análisis de la Metodología utilizada para el cálculo del índice de desviación 
estándar

Junta Política 

y Regulación 

Monetaria y 

Financiera 

Se realizará un análisis de

sensibilidad, a fin de

determinar la

variabilidad de los flujos

futuros.

PesimistaModeradoOptimista

Establecer la

proyección de los

ingresos que tendrá la

empresa originadora

como exceso de flujos

de fondos mismo que

ingresaran a la

titularización como

resultado de las ventas

realizadas.
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24
Propuesta
El proceso de titularización versus préstamos del sistema financieros tradicional

Costo generado por un 
crédito bancario.

Amortización. 



2525

Propuesta 25

Calificación de riesgos

Finalidad:

Evaluar la situación crediticia tanto

del originador, sus procesos de origen

y administración; así como también

de las instituciones involucradas.

Categorías de Calificación

Fundamentos de la Calificación: Calificadora de Riesgos S.A. en comité,

basado en el informe de rendición de cuentas del Fideicomiso y otra

información relevante, califica en Categoría AAA, al Tramo I de la

primera titularización de Flujos empresa Cartones Nacionales S.A. I

CARTOPEL.
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26
Propuesta
Estrategias

Estrategia de 
Financiamiento.

Estrategia de 
Inversión.

Estrategia de 
Liquidez.

Estrategia de 
Rentabilidad. 

Políticas 

Lineamientos, para 
obtener recurso.

• Riesgo

• Rentabilidad 

• Liquidez

Restringida, Relajada, 
Moderada
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Conclusiones 27

La oferta pública en los procesos de titularización tiene una importante incidencia
en la obtención 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 expansión
de la productividad.

Con la guía práctica – metodológica, elaborada con los estados financieros de
la empresa Cartones Nacionales CARTOPEL S.A. al comparar de manera
práctica el costo financiero de la titularización 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% y 11,46%
respectivamente, lo que significa que el proceso de titularización es bajo con un
2,32% de diferencia según se evidencia en el trabajo realizado según el modelo
práctico metodológico.

Finalmente, los procesos de titularización fomentan el desarrollo del Mercado de
Valores, encaminando futuras formas de financiamiento para que empresas de
distintos sectores económicos puedan obtener apalancamiento a corto,
mediano y largo plazo, utilizando sus activos y sustituyendo los sistemas
tradicionales.
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28Recomendaciones 
Se recomienda que la universidad realice difusión, charlas o programas de introducción 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, entiendan el proceso de titularización 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 titularización se informen a través de trabajos de investigación, guías metodológicas y entidades
correspondientes sobre la aplicación, requerimientos y costos que conlleva todo el proceso.

Se recomienda la contratación y capacitación de profesionales en el manejo de titularización para que

las empresas que requieran esta alternativa de financiamiento consoliden la información financiera,

contable y estructura interna de acuerdo con lo que las entidades bursátiles 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 titularización,

para que los diferentes actores cumplan sus obligaciones y estén pendientes de los cambios que

puedan ocurrir en dicha normativa.
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¡Gracias por su atención!
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