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RESUMEN EJECUTIVO

Los Gobiernos Autonomos Descentralizados mas cdascicomo Municipios, son
entidades del sector publico encargadas de admainias subsecuentes divisiones politicas
del territorio Nacional, divisiones dadas por carahes geograficas, culturales, étnicas,

demografia, etc.

Para el cumplimiento de esta responsabilidad ystémobjetivos que la misma supone en
Sus respectivas circunscripciones territoriales Gobiernos Autonomos tienen bajo Ley la
designacion de varias facultades, como son la faotede auto gestionar sus recursos y
aprobar o desaprobar politicas internas o lineawseque faciliten el desempefio de sus

funciones, las cuales también se encuentran debittarsefialadas por la Ley.

Sin embargo en el proceso de administrar sus @Ewyssumplir con sus funciones, los
Gobiernos Autonomos se encuentran con la dificdaale buscar financiamiento en la
ejecucion de sus planes y proyectos cuando su idagaeconomica y transferencias de

recursos por medio del Gobierno Central y ayudd3rdanismos Internacionales no bastan.

Es por esto que el capitulo uno de esta investigase enfoca en la estructura de los
Municipios, su funcionamiento, cuales son sus fadels y tareas que debe cumplir. Asi

también como de sus fuentes de ingreso, como lagjm§ de donde provienen.
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De igual manera en el primer capitulo se presexta €l sustento legal con el que los
Gobiernos Autdnomos cuentan para la incursion faratites métodos de financiamiento,
siguiendo también con el detalle de todos los sgpsi que debe cumplir el mismo al

momento de optar por un mecanismo alternativo § gag¢ objetivo debe hacerlo.

Mientras que el capitulo siguiente se centra, edekcripcion del Mercado de Valores,
presentandolo como una alternativa sostenibleact@ta para los Gobiernos Autbnomos.
En el paso de este capitulo se presenta informaetallada de todos los participantes del
Mercado, sus funciones y responsabilidades segubejadel Mercado de Valores.

Igualmente se hace un repaso de todos los proceso®s cuales deben cumplir cada
participe y las opciones disponibles para todo kigteresado en formar parte del Mercado

de Valores.

Para llegar al capitulo tercero, que basicamemeudstra de manera detallada todos los
mecanismos que estan al alcance de los Municilpgsgtadicionales que son comunmente
utilizados vy las alternativas del Mercado de Vaagee aplican al modelo de gestion del
sector publico. Ademas de sus procesos de aplitalds alcances y modo operativo de

cada uno.

Finalizando con el capitulo cuarto, que va diretadn al andlisis de las alternativas no
convencionales del Mercado de Valores, con suecésps ventajas y desventajas, para
terminar sefialando cual opcién podria ser la miaaz¥ eficiente para la aplicacion de

todos los Gobiernos Autbnomos al momento de bustarciamiento para proyectos.



INTRODUCCION

Al encontrar en el sector publico una inmensa nreaqida, de ejecucion de politicas, de
programas y proyectos especificos direccionadBtaal de Desarrollo Nacional, vemos que
los Gobiernos Auténomos Descentralizados son wemapilave en el cumplimiento de este

plan.

Sin embargo, cabe mencionar que como todo proaedeshrrollo, este precisa de recursos
para su avance y cumplimiento. Y a pesar de caotatas competencias necesarias para
su autogestion, los Gobiernos Autbnomos no soradiel independientes al momento de
ejecutar planes y proyectos o programas dentro degcunscripcion territorial, en especial

en el &rea econémica financiera.

Por consecuencia existen varios mecanismos decfararento de los cuales los Gobiernos
Auténomos Descentralizados pueden echar mano panglic con los objetivos que se

plantee en cada periodo determinado.

Entre estos mecanismos se encuentran los tradiciente utilizados por los Municipios
gue parten desde un endeudamiento por distintogomedntermediarios, hasta las ayudas
especificas y temporales de los Organismos Intemales. Mas por otro lado existen
también herramientas de financiamiento en la ecémorterna ofrecidas por el Mercado de

Valores y por medio de las dos Bolsas de Valorestitaidas en el Pais.
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El Mercado de Valores al contener una amplia gamaindtrumentos con distintas
caracteristicas, capacidades y aplicaciones, medertirse en un medio bastante atractivo
para que los Gobiernos Autbnomos Descentralizadogeatren solucion a sus problemas
de financiamiento y liquidez al momento de ejecptalyectos que fomentan el desarrollo
de su territorio y que va mas alla de su operatvicbmun y alcance economico. Al mismo
tiempo que ofrezca beneficios adicionales frerts atros mecanismos ya utilizados por el

sector publico en general.

Para determinar esto, serd necesario realizar afisiancomparativo con todos los
instrumentos que estan al alcance de los GobieMaénomos Descentralizado del
Ecuador, ya sean tradicionales o alternativos aliodel Mercado de Valores Ecuatoriano.

Para finalizar con el hallazgo de un opcion vigbéplicable para los Municipios.



1 MUNICIPIOS

Los municipios a breves rasgos se entienden cormdades administrativas nombradas
segun localidad o territorio que tiene como priatfpncién manejar y organizar todos los

recursos de dicho territorio para el bien comutodgobladores.

Es por esto que aproximadamente desde el afio B8Baute en el ambito nacional el
término de descentralizacion. Este término sedlbacambiando segun el objetivo que se
quiere alcanzar, se ha adaptado a la situacionajatet Estado y se ha modernizado con el
pasar del tiempo y los gobiernos, desde la impléacan de la ley de modernizacion
aprobada en 1993 donde se usa formalmente el ®hescentralizacion hasta esta ultima
encontrada en el Cdbdigo Organico de Organizacionritdeal Autonomia vy
Descentralizacion (COOTAD); que es eje fundamepdad el funcionamiento de todo el
territorio nacional, este fundamentalmente defglejstema nacional de competencias con
sus componentes principales, sus facultades yrdéiada integracion del consejo nacional
de competencias, ente encargado de implementar ganiaar el proceso de
descentralizacion, define a la misma como; “La desalizacion de la gestion del Estado
consiste en la transferencia obligatoria, progeesiwdefinitiva de competencias, con los
respectivos talentos humanos y recursos finangienaseriales y tecnoldgicos, desde el
gobierno central hacia los gobiernos autonomos emdisdizados.” (Ministerio de

Coordinacion Politica y Gobiernos Autonomos Desedizados, 2001).
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Ahora que utilizamos la definicion de descentraiiza hallada en el COOTAD,
encontramos que no se refiere a los municipios ctahasino que los llama gobiernos
autonomos descentralizados y estos finalmente fi@edecomo; “personas juridicas de

derecho publico, con autonomia politica, admintistaay financiera.

Estaran integrados por las funciones de partiajpaciudadana, legislacion y fiscalizacion

y, ejecutivas previstas en este Codigo.

La sede del gobierno autonomo descentralizado npahgera la cabecera cantonal prevista
en la ley de creacion del canton” (Ministerio deofiinacion Politica y Gobiernos

Autonomos Descentralizados, 2001)

Entendiéndose entonces que ahora el Estado ref@mledese con el gobierno central
califican a los municipios como gobiernos autonordessu territorio y que mediante la

descentralizacion son capaces de administrarsieoas

Cada circunscripcion territorial tendra un gobieemdgOonomo descentralizado para la
promociéon del desarrollo y la garantia del bueriryia través del ejercicio de sus
competencias. Esta integrado por ciudadanos sled@mocraticamente quienes
ejerceran su representacion politica.

Constituyen gobiernos autbnomos descentralizados:

Los de las regiones,

Los de las provincias

Los de los cantones o distritos metropolitanos vy,

Los de las parroquias rurales. (Ministerio de Co@mcion Politica y Gobiernos
Autonomos Descentralizados, 2001)
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Sin embargo debemos mencionar que este modele@regosible sin la autonomia de todas
las partes involucradas en el plan del desarr@tamal, siendo una pieza tan importante

para los municipios que el COOTAD define autonoooiao.

El derecho y capacidad efectiva de estos nivelegalgerno para regirse mediante
normas y Organos propios, en sus respectivas sicapgiones territoriales, bajo su
responsabilidad, sin intervencion de otro nivel giibierno y en beneficio de sus
habitantes. Esta autonomia se ejercera de magspansable y solidaria. En ningun
caso pondra en riesgo el caracter unitario deldaésyano permitira la separacion del
territorio nacional. (Ministerio de Coordinacion |fica y Gobiernos Auténomos
Descentralizados, 2001)

Y dentro de esta definicidén se clasifica autonoemidres grandes grupos comenzando con

la autonomia politica.

Capacidad de cada gobierno autbnomo descentralpgddmpulsar procesos y formas
de desarrollo acordes a la historia, cultura yatarésticas propias de la circunscripcion
del territorio nacional. Se expresan en plenocejer de las facultades normativas y
ejecutivas sobre las competencias de su respoidsabilas facultades que de manera
concurrente se vayan asumiendo, la capacidad de paiiticas publicas territoriales, la
eleccion directa de los ciudadanos hacen de sasdades mediante sufragio universal,
directo y secreto el ejercicio de la participaciiudadana. (Ministerio de Coordinacién
Politica y Gobiernos Autdbnomos Descentralizado6,120

También se encuentra la administrativa que; cansistel pleno ejercicio de la facultad
de organizacion y de gestion de sus talentos husngn@cursos materiales para el
ejercicio de sus competencias y cumplimiento deasuisuciones, en forma directa o
delegada conforme a lo previsto en la Constitudeta ley. (Ministerio de Coordinacion
Politica y Gobiernos Autébnomos Descentralizado6,120

Y por ultimo la autonomia financiera, la mas impaoté para nuestra investigacion que
se expresa en el derecho de los gobiernos autondeszentralizados de recibir de

manera directa, predecible, oportuna, automatisa condiciones los recursos que les
corresponden de su participacion en el Presupugsteral del Estado, asi como la

capacidad de generar y administrar sus propioggesule acuerdo a lo dispuesto en la
Ley. (Ministerio de Coordinacion Politica y GobiesnAutonomos Descentralizados,

2001)
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Cabe recalcar como ultima observacion que autonoasggnifica completa independencia,
es decir los gobiernos autonomos descentralizedas en facultad de trabajar por su cuenta
pero siempre en cooperacion con el Gobierno Cegtratorde al desarrollo total del
territorio nacional, siendo asi que todos estagtssija los organismos nacionales de control

y a sus la accion de los mismos en uso de sugddeslconstitucionales y legales.

Una vez esclarecido el significado de autonomiaadka municipio y su diferencia con la
independencia total es primordial otorgarle de warcm contextual por el cual se va a
manejar cada gobierno autbnomo descentralizaddoyl@podemos encontrar dentro del

Plan Nacional de Descentralizacion que desde stepaion misma tiene.

El impulsar la equidad interterritorial y mejorardalidad de vida en todos los sectores
de la poblacion, es finalidad de largo plazo decpso de descentralizaciéon; de modo
que la estructura programatica propone tres ologtstratégicos:

a) Garantizar que el proceso de descentralizacion yeuenla equidad social, territorial

y fiscal en el pais;

b) Impulsar la integridad y excelencia de la gestidblipa a través del proceso de

descentralizacion; y

c) Garantizar que el proceso de descentralizaciontreggparente, participativo, y
responda a las realidades y necesidades terr#srial (Plan Nacional de

Descentralizacion, 2012-2015)

Y por ultimo para enfatizar en este trabajo comud los municipios y enfatizar lo que

plantea el plan nacional de descentralizacién debemaer a la luz el articulo 106 del
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COOTAD en donde hace mencion a la finalidad de adaeva organizaciéon y modelo de

descentralizacion adoptado estos ultimos afios, 204 @ctualidad.

A través de la descentralizacion se impulsara shmlello equitativo, solidario y
equilibrado en todo el territorio nacional, a fia garantizar la relacién del buen vivir y
la equidad interterritorial y niveles de calidadviga similares en todos los sectores de
la poblacion, mediante el fortalecimiento de lobigmos autbnomos descentralizados y
el ejercicio de la participacion acercando la adstriacion a la ciudadania (Ministerio de
Coordinacion Politica y Gobiernos Autonomos Desedizidos, 2001)

1.1 ESTRUCTURA MUNICIPIOS

Para comenzar a describir la estructura del mubiegpnecesario hablar de la division
territorial y sus niveles de gobernabilidad, seg@imuevo COOTAD el Estado
Ecuatoriano se divide en regiones, provincias,cras, y parroqguias rurales en ese
orden descendente en cuanto a tamafo se refierdent¥o de esta division por
cuestiones étnicas, culturales, de organizacion eseuentran los distritos

metropolitanos, las naciones indigenas, entre.otras

Entonces una vez clasificado el territorio debemdarar qué niveles de gobierno
intervienen y representan a cada uno de que elblmsenzando por la principal que
son las municipalidades que estan directamentédiya la administracion cantonal y
dentro de su jurisdiccidn se encuentran la ciueleditea metropolitana y las parroquias
rurales. Esta Ultima cuenta con un nivel extraodganizacion politica y de

participacion ciudadana denominada junta parroguial

A cargo de una parte mayor se encuentran los gusigurovinciales que como su

nombre lo indica estan ligados a la division proiah Y por ultimo todos estos
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conformaran los gobiernos autonomos seccionalepouende son los responsables

de administrar cada una de estas divisiones.

Hay que mencionar de igual manera que bajo el ppoake descentralizacion cada
gobierno individual tendra su proyecto de estati#@utonomia que; “establecera su
denominacion, simbolos, principios, institucionesggdbierno y su sede.” (Ministerio

de Coordinacion Politica y Gobiernos Autdbnomos Besalizados, 2001)

Por otro lado ya que se tiene claro en qué coraislistribucion del territorio nacional
y la estructura del mismo, es preciso otorgarlesadaltades y capacidades a los
gobiernos autonomos descentralizados para admaingsts territorios. Tal y como lo
enfatiza en el articulo 240 del Médulo de Fuentegidanciamiento Municipal “Los
GAD tendran facultades legislativas en el ambitsuwecompetencias y jurisdicciones
territoriales y ejerceran facultades ejecutivasebe@mbito de sus competencias y

jurisdicciones territoriales.” (Modulo de FuentisFinanciamiento Municipal)

Entonces el COOTAD para armonizar y otorgar de mec@herente las competencias
de los distintos gobiernos autonomos con sus difeseniveles de gobernabilidad y
participacion dentro de la politica crea un sistemconal de competencias que sera;
“el conjunto de instituciones, planes, politicagmgramas y actividades relacionados
con el ejercicio de las competencias que corresporad cada nivel de gobierno
guardando los principios de autonomia, coordinacibamplementariedad vy
subsidiaridad, a fin de alcanzar los objetivosaiel@ados con la construccién de un
pais democratico, solidario e incluyente.” (Minigiede Coordinacién Politica y

Gobiernos Auténomos Descentralizados, 2001)
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Una vez que se tiene este sistema nacional de ¢engms debemos agregar la
clasificacion de las competencias y cuales corredgr@n a cada nivel de gobierno
autonomo. Pero comencemos con la definicidn dpiéoes una competencia, y esta
se entiende coémo; “capacidad de accion de un di@gjobierno en un sector, se
ejercen a través de facultades” (Ministerio de @marcion Politica y Gobiernos

Autonomos Descentralizados, 2001)

Y finalmente se dividen en competencias exclusyvas competencias concurrentes,
entendiéndose la primera como; “aquellas cuyaatitlsd corresponde a un solo nivel
de gobierno de acuerdo con la Constitucion y layesuya gestion puede realizarse
de manera concurrente entre diferentes niveles adempo.” (Ministerio de
Coordinacion Politica y Gobiernos Auténomos Desedimados, 2001) Y por
deduccidn las competencias concurrentes “son aguallya titularidad corresponde a
varios niveles de gobierno en razén del sector temaa por lo tanto se deben
gestionarse obligatoriamente de manera concurréiMeiisterio de Coordinacion

Politica y Gobiernos Autdbnomos Descentralizado6,120

A continuacién podemos encontrar un listado dectaspetencias exclusivas de los

gobiernos autbnomos regionales:

a) Planificar con otras instituciones del sector pbly actores de la sociedad, el
desarrollo regional y formular los correspondientéanes de ordenamiento
territorial, de manera articulada con la planifiéac nacional, provincial,
cantonal y parroquial en el marco de la intercalidad y plurinacionalidad y
el respeto a la diversidad.

b) Gestionar el ordenamiento de cuencas hidrografigaspiciar la creacion de
consejos de cuencas hidrograficas de acuerdo dew.la



f)

g)
h)
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Planificar, regular y controlar el transito y ehrisporte terrestre regional y
cantonal en tanto no lo asuman las municipalidades.

Planificar, construir y mantener el sistema viahd#ito regional.

Otorgar personalidad juridica, registrar y contralé&as organizaciones sociales
de caracter regional.

Determinar las politicas de investigacion e inngwacdel conocimiento,
desarrollo y transferencias de tecnologias ne@sspara el desarrollo regional
en el marco de la planificacién nacional.

Fomentar las actividades productivas regionales.
Fomentar la seguridad alimentaria regional.

Gestionar la cooperacion internacional para el dumgnto de sus
competencias. (Ministerio de Coordinacion Politjc&obiernos Autbnomos
Descentralizados, 2001)

Ademas también de estas competencias acorde avielesnde gobierno existen

competencias exclusivas para los provinciales:

a)

b)

f)

g)

Planificar, junto con otras instituciones del seqgvablico y actores de la
sociedad, el desarrollo provincial y formular lasrespondientes planes de
ordenamiento territorial, en el ambito de sus cdepeas, de manera
articulada con la planificacién nacional, regiore@ntonal y parroquial, en el
marco de la interculturalidad y plurinacionalidadlyespeto a la diversidad.

Planificar, construir, y mantener el sistema vialambito provincial, que no
excluya zonas urbanas.

Ejecutar, en coordinacion con el gobierno regiogalps demas gobiernos
autonomos descentralizados, obras en cuencas § cuencas.

Gestionar la politica ambiental provincial.

Planificar, construir, operar y mantener sistemasridgo de acuerdo a la
Constitucion y la ley.

Fomentar las actividades productivas provincialespecialmente las
agropecuarias.

Gestionar la cooperacion internacional para el dumgnto de sus
competencias. (Ministerio de Coordinacion Politjc&obiernos Autbnomos
Descentralizados, 2001)
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Por ultimo dado que dentro de la estructura denlasicipios se encuentran todas estas
competencias es necesario establecer que facultmedas que permiten a los
gobiernos cumplir con las mismas. Sabiendo quéatadtades son las atribuciones

para el ejercicio de una o varias competenciasisiestas exclusivas o concurrentes.

Estas facultades se dividen en; rectoria que eagdacidad de emitir politicas que
orienten al cumplimiento de los objetivos del deslly nacional y unificado, asi como

para también definir sistemas, areas y proyectostégicos.

La facultad de planificar que es la capacidad deuwar y establecer politicas,
objetivos, estrategias y acciones de manera ordepaiseiiada para su ejecucion y
posteriormente evaluacion, esta facultad es comtarpara todos los niveles de

gobierno.

La siguiente de regulacion es la capacidad de relastinormativas necesarias para el
adecuado cumplimiento de las politicas y la préstade servicios, con la finalidad

de orientar y modificar el comportamiento y la akedia de los ciudadanos.

El control, viene a ser la capacidad de vigilacwghplimiento de todo el proceso de
desarrollo desde los objetivos, planes hasta norasatasi también con los estandares

de calidad del ejercicio. Tomando en cuenta latpogdn de servicios publicos.

Y por ultimo la gestion, es la capacidad de ejecytveer, prestar, administrar y

financiar todos los servicios publicos del gobiedeatro de su circunscripcion.
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1.1.1 Descripcidn municipios

El municipio como ya se mencion0 antes aparecealdatlos primeros afios de
la Republica y se constituye como una base fundtaingara la administracion
local y central del territorio Nacional considerasd asi como una unidad

politica, financiera y juridica.

Dentro de la Ley Organica de Régimen Municipalklascribe al municipio
como; la sociedad politica autbnoma subordinadaoralen juridico
constitucional del Estado, cuya finalidad es ehldemun local y, dentro de
este y en forma primordial, la atencion de las sidegles de la ciudad, del
area metropolitana y de las parroquias ruralesadedpectiva jurisdiccion.
(Cadificaciéon de la Ley Organica de Régimen Murati2005)

Es por esto que para llevar a cabo esta asigngccumplir con su entera
descripcion, al municipio o gobierno autbnomo desedizado se le otorga un

set de tres funciones integrales para su ejerciEgtas funciones son:

a) De legislacion, normatividad y fiscalizacion.

b) De ejecucion y administracion.

c) De participacion ciudadana y control social. (Mieigo de Coordinacion Politica y

Gobiernos Autonomos Descentralizados, 2001)

Partiendo de esta clasificacion general los gobgrnautbnomos

descentralizados deben cumplir con las siguientesdnes especificas.
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a) Ejecutar una accion articulada y coordinada entre ¢obiernos
autbnomos descentralizados de la circunscripciditaal y regional y
el gobierno central, a fin de alcanzar los objetidel buen vivir en el
marco de sus competencias establecidas en la Coistiy la Ley.

b) Promover el desarrollo sustentable de su circymson territorial
regional, para garantizar la realizacion del bueiir\a través de la
implementacion de politicas publicas regionales,eemarco de sus
competencias establecidas en la Constitucion gla L

c) Disefiar e implementar politicas de promocion y traosion de equidad
en inclusién en su territorio.

d) Implementar un sistema de participacion ciudadama pl ejercicio de
los derechos que permita avanzar en la gestién cfatica de la accién
regional.

e) Elaborar y ejecutar el plan regional de desarraloge ordenamiento
territorial y las politicas publicas en el ambi® sls competencias y en
su circunscripcion territorial; de manera coordeadn la planificacion
nacional, provincial, cantonal y parroquial y reatien forma permanente
el seguimiento y rendicién de cuentas sobre el tomgnto de metas
establecidas.

f) Ejecutar las competencias exclusivas y concurree@mocidas por la
Constitucion y la ley y en dicho marco prestardesvicios publicos y
construir la obra publica regional correspondieoicriterios de calidad,
eficacia, y eficiencia observando los principios ldeuniversalidad,
accesibilidad, regularidad, continuidad, solidagdidasubsidiaridad,
participacion y equidad,;

g) Dictar politicas destinadas a garantizar el dereepmnal al hbitat y a
la vivienda y asegurar la soberania alimentaria senrespectiva
circunscripcion territorial.

h) Promover los sistemas de proteccion integral agtapos de atencion
prioritaria para garantizar los derechos consagradda Constitucion, en
el marco de sus competencias.

i) Coordinar con la Policia Nacional, la sociedad p®otorganismos lo
relacionado con la seguridad ciudadana, en ambitud competencias.

j) Las demas funciones que determine el estatutotda@muia en el marco

de la Constitucion y este Codigo. (Ministerio deofEiinacion Politica y
Gobiernos Autbnomos Descentralizados, 2001)

Para todo esto el municipio debera contar con sesupropios generados y

promovidos dentro de su circunscripcion territgregtos recursos tales como
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talento humano, tecnologia y materiales deben iadeano con los recursos
transferidos por el gobierno central que puedeonyl@s mismos recursos mas
transferencias financieras y asi mismo deben skradbs para el plan de
desarrollo, el buen vivir y el cumplimiento de le@mpetencias, funciones y

objetivos de todo el territorio nacional.

Estos recursos se depositan basicamente en tossdigpsectores del gobierno
auténomo. Definiéndose sector como; “area deviat@ion y responsabilidad
gue desarrolla el Estado. Segun su organizacidrapaconstituir un sistema
sectorial. Se clasifican en sectores privativastyagégicos y comunes.”
(Ministerio de Coordinacion Politica y Gobiernostdnomos Descentralizados,

2001)

Comenzando por el sector privativo son todos loe gar su naturaleza
estratégica de alcance nacional todas las compasentodas las facultades son
enteramente correspondidas al gobierno centraempps de estos son la
defensa nacional, el orden publico, las relaciongsnacionales y la politica

econdmica.

Pasando después a los sectores estratégicos quedssrios que el Estado a
través de sus diversos niveles de gobierno seveesdruso de todas sus
competencias y facultades ya sea por su influgradiica, econdmica o social.
La definicién y decision sobre un sector estratégista a cargo del gobierno
central y por ahora se entiende como sectorestégitas a la generacion de
energia en todas sus formas, las telecomunicaci@hasso de recursos no

renovables y todo patrimonio en el territorio naaio
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Para finalizar se encuentran los sectores comunessgn todos los demas
sectores de responsabilidad del gobierno centsadeptibles de cambios de
mayor a menor descentralizacién y desconcentrat@@rcuerdo al principio de

subsidiariedad y la naturaleza de los sectoresquabl

Y asi es finalmente se delimita cual es la desiénipde un municipio, cual es su
papel, cuales son sus funciones y hasta dondedlegarticipacion dentro del
plan de desarrollo nacional tomando en cuenta todasectores que intervienen

en el mismo.

1.1.1.1Estructura organizacional

Ahora una vez que hemos comprendido y mencionado to que
significa y es un municipio, debemos esclarecell egdsu estructura
organizacional, con qué herramientas cuenta parangblimiento de sus
funciones, para la administracion de sus facultadesmpetencias y

qguienes los pueden representar para el manejosd& @pios recursos.

Es importante recordar que los municipios o goliemutdénomos, estan
amparados con el plan nacional de descentralizacienen su propia
estructura separada del gobierno central. Unaatgta comun y general
gue funciona de manera individual dependiendoate&fio territorial del

municipio, demografia y nivel de ingresos.

Esta estructura se aplica para los aproximadanemunicipios que

hay en el Ecuador y se puede resumir de la sigumainera; en primer
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lugar se encuentran los representantes de cadaiiiondelimitando que
un canton es un municipio el numero de represesgamariara

dependiendo de la poblacion de este y seran ekegitorotacion popular.

A paso siguiente se formara un Concejo Municip& egstara a cargo de
todas las instancias ejecutivas junto al alcaldeernges la maxima
autoridad administrativa del canton y tras ser idegoor votacion

desempeniara estas funciones por un periodo des4 afio

El alcalde se encarga del manejo presupuestarigcu@on de obras
publicas y trabaja con el Concejo para la partslativa que se encarga
de la fiscalizacion, emision de ordenanzas, nogmaglamentos. Es decir
todo lo concerniente al ejercicio de las facultagesompetencias del

gobierno autbnomo.

A continuacion un ejemplo de la organizacion denumicipio:
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Gréfico N° 1: Estructura Organica del GADMCPQ
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Una vez que se comprende como es la estructumaantel municipio
debemos también entender como se lleva a cabatidgeque elementos

involucra y bajo qué sistema trabajan.

Como primer sistema tenemos el sistema nacionebehgpetencias antes
ya mencionado que basicamente nace de un planmntorgon el gobierno

central que plantea un sistema integral y modelged#ion especificado
en el Articulo 128 del COOTAD en donde el Estadgusi siendo

responsable por los diferentes niveles de gobigrestara a cargo de la
coordinacion interinstitucional. Ademas enmarca tpgda nueva gestion
gue se desarrolle debera estar bajo los criterfammas del codigo antes

citado.

Entonces es justo decir que con la emision delgpddCOOTAD), el
desarrollo de un plan nacional de descentralizagi@inuso de un sistema
integral de modelo de gestion, todos mencionadaxplicados con
anterioridad, al fin se conectan en toda la esiracbrganizacional del

municipio mediante un objetivo comun; el fortalei@nto institucional.

El fortalecimiento institucional como se descrimeet COOTAD no es
mas que; “generar condiciones necesarias paraoloigergo autonomos
descentralizados para que ejerzan sus competenoiaseficiencia,
eficacia, participacion, articulacion intergubermatal y transparencia.”
(Ministerio de Coordinacion Politica y Gobiernos témomos

Descentralizados, 2001)Para lograrlo algunas das esbndiciones o
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herramientas son; planes de fortalecimiento corsteasiia técnica,
capacitacion y formacion en areas estratégicas doraonzas publicas y

gestion de servicios publicos.

En el desarrollo de todo este proceso y vale laapaencionarlo, se
instaura un nuevo responsable dentro de la esteuatganizacional de los
gobiernos auténomos, conocido como Concejo Naciord

Competencias. Este estara a cargo de todo elodikflan, coordinando

con las entidades asociativas de los gobiernosanios descentralizados.

Y para su ejecucion tiene la facultad de formawveaios con organismos
publicos, con las asociaciones de los gobiernosénautos

descentralizados, y con organismos no gubernanesrgqake conformaran
parte de la red de formacidn y capacitacion. HKimo postulado sera

pieza clave para nuestra investigacion posterioresfinanciamiento.

Para efecto del Concejo Nacional de Competencissrde

a) Definir y articular politicas, estrategias, plangsprogramas
encaminados a la capacitacion, formacién, apoyo,
profesionalizacion del conjunto de talentos humaiues los
gobiernos autonomos descentralizados.

b) Establecer mecanismos de Investigacion y monitdecska gestion
de competencias y servicios para la forma oportlendecisiones
en el ambito de capacitacion, formacion y apoya p@s gobiernos
autonomos descentralizados.

c) Articular las demandas locales con los servicioagacitacion
ofrecidos por la escuela de gobierno de la admaugin publica,
las asociaciones de los gobiernos autonomos deslizsdos y la
red de formacion y capacitacion de los servidorébligos.
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(Ministerio de Coordinacion Politica y Gobiernos témomos
Descentralizados, 2001)

Por supuesto que debemos notar que nada de esia pedposible sin
una destinacion de recursos, recursos que comansabpueden ser

propios del municipio o del estado.

Para esto el Articulo 153 del COOTAD especificalqaeecursos para
el fortalecimiento institucional de los gobiernosut@omos

descentralizados provendran del presupuesto gertsialEstado

asignados al Consejo Nacional de Competencias prdsupuesto de
los gobiernos autbnomos descentralizados quienkgatmsiamente

destinaran los recursos suficientes para esteoef@dinisterio de

Coordinacion Politica y Gobiernos Autonomos Desedirbdos,

2001)

1.1.2 Composicion Financiera

En primer lugar habiendo establecido y definidmtlmdque involucra el manejo
y administracion de los gobiernos autonomos desadeaatdos, habiendo listado
sus capacidades, sus atributos y sus funcionedely@mos adentrarnos en la
pieza fundamental y objeto de nuestra investigaqif® echa a andar todo el

proceso y el ejercicio mismo de los gobiernosirgrfciamiento.

Comencemos citando el Art. 270 del Médulo de Feste Financiamiento
Municipal en donde menciona que “los gobiernos rauttos descentralizados
generaran sus propios recursos financieros y paatan de las rentas del
Estado, de conformidad con los principios de suésdhad, solidaridad y

equidad.” (Financiamiento Municipal, pag. 11)
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Para los gobiernos autonomos descentralizadosisie €e manera total una
soberania econdmica, es decir todos estan sujpttigipes del presupuesto
general del Estado. En el COOTAD se especifiaauanto al financiamiento
que; el gobierno central asignara con cargo alpressto general del Estado,
recursos destinados a financiar los procesos aeufacion, conformacion,
institucionalizacion, implementacion, consultas, sibmes de las
circunscripciones territoriales indigenas, afroatmtianas y montubias que

incluye estudios, censos, socializaciones y catianes para hacer efectivo
lo que al respecto se prevé en la Constitucion gsts Codigo.

Los planes de desarrollo seran los que correspoadaivel de gobierno
respectivo y contaran con los recursos respecti(dinisterio de
Coordinacion Politica y Gobiernos Autonomos Desedirados, 2001)

Dada esta aclaracion debemos enfatizar que todwosega sea transferido o
generado por el mismo gobierno autonomo descerddai es de caracter
publico, en otras palabras no se diferencia p@reueniencia, todo recurso es
de caréacter publico y por ende como esta escritelerddigo “tendran la
obligacion de aplicar procedimientos que permitamdparencia, acceso a la
informacion, rendicion de cuentas y control pubkobre la utilizacion de los
recursos.” (Ministerio de Coordinacion Politica yolfernos Autébnomos

Descentralizados, 2001)

Y para cumplir con este criterio existe un procespecifico en cuanto a la
informacion presupuestaria de los gobiernos aut@sodescentralizados que
estipula que toda programacion, formulacion, apsidima ejecucion y
evaluacion del presupuesto sera publica a todo mimme se difundira por
distintos medios ya sean web o los que esténahedcdel municipio (gobierno

autonomo).

Esto no fuera posible si no estuviera normado caaa cejecutivo de los

gobiernos autonomos debera remitir de manera thieleg por el medio
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pertinente toda la informacion financiera, cédylessupuestarias y balances al
ente rector para su debida consolidacion, de nerleadebera rendir cuentas y
pagar las multas respectivas que asciende ha3sdelde la remuneracion

béasica unificada de la maxima autoridad.

Por demas esta mencionar que toda la informaciberdeser acorde y cumplir
en materia contable con las disposiciones legatésnicas, asi también como

de procedimientos y normas del sector publico maniciero.

Todo el proceso de transparencia de la informaeideste caso presupuestaria,
pasa por las manos del ente rector que ya se aeab@encionar, este es el
organismo responsable de las finanzas publicasjatlllevara un consolidado
de las finanzas individuales de los gobiernos aurt@s y de manera conjunta;
“determinara en la proforma presupuestaria para agdrcicio fiscal, las
transferencias correspondientes a cada gobierncenteslizado de manera
predecible y directa.” (Ministerio de Coordinacidtolitica y Gobiernos

Autonomos Descentralizados, 2001)

En pocas palabras toda informacion financiera serérolada y publicada
mediante un proceso normado pero es importantardemhbién; “que todas las
finanzas publicas en todos los niveles de gobise@onduciran de manera
sostenible, responsable y transparente una vez mpéscuraran la estabilidad

economica.” (Modulo Fuentes de Financiamiento Mipaic pag. 11)

Y siguiendo esta misma linea de sostenibilidad tegeeso permanente del

gobierno autébnomo descentralizado se financiarAngresos permanentes.
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Por otro lado toda nueva norma que cree una olbigdicanciada con recursos

publicos, de la mano establecera la fuente de dinamento también.

Pero también existe la deuda para financiar ebrdst operaciones de los

gobiernos autonomos descentralizados y para esi&; tda contratacion de

deuda publica en todos los niveles del Estadogigarpor las directrices de la

respectiva planificacion y presupuesto, y serareastda por un comité de

deuda.” (Modulo Fuentes de Financiamiento Municipag. 12)

El endeudamiento publico debera obedecer las sigpseregulaciones y

condiciones de la conformacién financiera del mipoc

d)

f)

9)
h)

Se recurrira a endeudamiento publico solo cuansimigresos fiscales y
los recursos provenientes de cooperacién internacggan insuficientes.

Se velara para que el endeudamiento publico nteadela soberania, los
derechos, el buen vivir y la preservacion de lanad¢za.

Con endeudamiento publico se financiaran exclustraenprogramas y
proyectos de inversion para infraestructura, o terggan capacidad
financiera de pago. Solo se podra refinanaciadaeiblica externa,
siempre que las nuevas condiciones sean mas liesaficpara el
Ecuador.

Los convenios de renegociacion no contendran, rdeaftécita o expresa,
ninguna forma de anatocismo o usura.

Se procedera a la impugnacion de las deudas gdeckeen ilegitimas
por el organismo competente. En caso de ilegatidathrada, se ejercera
el derecho de repeticion.

Serdn imprescriptibles las acciones por las regmilidades
administrativas o civiles causadas por la adquiside deuda publica.

Se prohibe la estatizacion de deudas privadas.

La concesion de garantias de deuda por parte tiddese regulara por
ley.
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i) La Funcién Ejecutiva podra decidir si asumir o sarair deudas de los

gobiernos autonomos descentralizados. (Modulo [Esentde
Financiamiento Municipal, pags. 12-13)

Una vez descrita la composicion financiera coreteimentos tanto como cuales
son sus recursos, como debe presentar esta infidnmabajo que concepto y
como puede aprovechar la herramienta del endeudngen sus respectivas
condiciones, debemos pasar a las partes mas eéspedé la economia de un

municipio.

1.1.2.1Estructura Financiera

No podemos hablar de la estructura financiera stangler como es el
presupuesto de un gobierno autbnomo descentraliga@dsto viene
especificado por el COOTAD el cual dice; “que elqupuesto se ajustara
a los planes regionales, provinciales, cantonalespayroquiales
respectivamente, en el marco del Plan Nacional éeardollo, sin
mencionar de sus competencias y autonomia.” (Mingst de

Coordinacion Politica y Gobiernos Autonomos Desedirados, 2001)

El presupuesto tiene varios elementos como todwsnsas, y asi mismo
debe cumplir ciertas reglas y estas son; que tadsupuesto debe
realizarse de manera participativa y de acuerdo préescrito en la
Constitucion. Las inversiones se ajustaran a lases de desarrollo de

cada circunscripcion y con equidad.
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Es importante mencionar que “todo programa o pttoyé&naciado con
recursos publicos tendra objetivos, metas, y plagdgrmino del cual
seran evaluados.” (Ministerio de Coordinacion Ruality Gobiernos

Autonomos Descentralizados, 2001)

En cuanto al periodo del presupuesto se extierstieds primero de enero
hasta el treinta y uno de diciembre sin opcidénaagaimiento. De igual
manera existe y se aplica el principio de unidasypuestaria en donde
no habra destinaciones especiales de rentas. |@omdeicto de todos los
ingresos y rentas el gobierno autonomo descerddaidebera formar un

fondo el cudl servira para atender todos los gakbsiismo.

Como toda entidad publica y privada también suymassto debera contar
con una aprobacion previa; “el 6rgano legislatigdiscalizacion aprobara
el presupuesto general del respectivo gobiernachauté descentralizado,
ademas conocera los presupuestos de sus emprddaapd mixtas
aporbadas por los respectivos directorios” (Mimistele Coordinacion

Politica y Gobiernos Autébnomos Descentralizado6,120

Y para terminar el presupuesto cuenta con una aateg@special de
inversion social en donde registra los recursogirdes para salud,
educacioén, seguridad, proteccion ambiental, enitos ¢ los tratara como

gastos de inversion.
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Entonces la estructura financiera del presupuesinesdo todas las
normativas y disposiciones de la ley y los respestcodigos del gobierno

central y los gobiernos descentralizados se vsfia a

a) Ingresos
b) Egresos

c) Disposiciones Generales

Ademas de detallar el respectivo financiamienta pkar cumplimiento a
los contratos colectivos, actas transaccionalestescias dictadas por los

distintos tipos de tribunales.

También es necesario incluir como nota extra eeeddmiento en este
segmento ya que es parte de la composicion gefiraatiera y parte de
su estructura. Endeudamiento al cual los gobieraagdnomos

descentralizados tendran acceso para financiarsiones de mediano y

largo plazo que no puedan cubrir con sus recunsgsgs de un periodo.

El ingreso que genere el endeudamiento se clasifitamo ingreso no

permanente, el

Lo cual después automaticamente genera una condiitra para el
acceso al endeudamiento, y es que los gobiernaemteslizados no
podran registrar como deuda flotante los gastosscepmpromisos de

pago en el ejercicio excedan la caja disponibla pae pago. “Por lo tanto
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ninguna deuda se podra contraer si es que no cdinstéamente el plan
operativo anual aprobado por las debidas instarbgagarticipacion
ciudadana y el respectivo 6rgano legislativo.” (igierio de Coordinacion

Politica y Gobiernos Autébnomos Descentralizado6,120

Y para finalizar una vez que se ha estudiado laastra total debemos
citar la explicacion del articulo 222 del COOTAD aéonde menciona el

agrupamiento del presupuesto.

Los ingresos del presupuesto se agruparan pasgijutapitulos y se
distribuiran por partidas. Los egresos se agrup@m programas,
subprogramas y proyectos, conforme a la normaigente.

Las disposiciones generales que no estuvierenlesidds en la ley o
en un reglamento general sobre la materia, cordantits normas
necesarias para el mejor cumplimiento del presupy®4inisterio de
Coordinacion Politica y Gobiernos Autonomos Desedirbdos,
2001)

Sin embargo no es posible avanzar sin antes mearcilan unidad
financiera de cada gobierno autonomo descentralizeshda mediante el
Articulo 339 del COOTAD en donde la deja a cargeulaplir todas las

funciones en material de recursos econémicos yIpuesto.

El tamafio de esta dependera del volumen de ade$iade acuerdo con
el monto anual de ingresos del municipio. “La awiestara dirigida por
un servidor designado por el ejecutivo del respeajobierno autbnomo
descentralizado” (Ministerio de Coordinacion Poditiy Gobiernos

Auténomos Descentralizados, 2001). Su estructesponsabilidades y
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funciones estaran claramente definidas en losmegitos respectivos de

cada gobierno descentralizado.

1.1.2.2Fuentes de ingreso

Se constituyen como fuentes de ingreso de los guseautonomos

descentralizados las siguientes categorias:

a) Ingresos propios de la gestion.

b) Transferencias del presupuesto general de Estado.

c) Otro tipo de transferencias, legado y donaciones.

d) Participacion en las rentas de la explotacion austriblizacion de

recursos naturales no renovables.

e) Recursos provenientes de financiamiento. (Minigtde Coordinacion

Politica y Gobiernos Auténomos Descentralizado6;120

Comencemos a describir las principales categoréadasl fuentes de
ingreso; en primer lugar tenemos el ingreso prg@ste se entiende como
beneficiarse de todos los ingresos generados pgedadn propia, sin
embargo contiene otra propia sub clasificaciorgulal estara sujeta a la

ley que regule las finanzas publicas.
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Esta subdivision se especifica en el articulo I7@onde encontramos
gue son ingresos propios los que provienen de istpsietasas y
contribuciones especiales de mejoras generalepexifisas; los de
venta de bienes y servicios, los de renta de irues y multas, los de
venta de activos no financieros y recuperaciénngiersiones, los de

rifas, sorteos y loteria, entre otros. (MinistetféoCoordinacion Politica
y Gobiernos Autbnomos Descentralizados, 2001)

“Las aplicacion de tasas tributaria se guiard pms principios de
generalidad, progresividad, eficiencia, simplicidaadministrativa,
irretroactividad, transparencia y suficiencia retzaria” (Ministerio de

Coordinacion Politica y Gobiernos Autonomos Desedirados, 2001)

Pasando al siguiente literal tenemos las transtexerdel presupuesto
general del Estado que; “comprende las asignacmuee$e corresponde a
los gobiernos autbnomos descentralizados del puestgp general del
Estado correspondiente ingresos permanentes y mmapentes.”
(Ministerio de Coordinacion Politica y Gobiernos ténaomos
Descentralizados, 2001) En cuanto al calculo daseasignaciones lo

veremos posteriormente.

Siguiendo el mismo orden el literal C menciona tifyo de transferencias
que; “comprenden los fondos recibidos sin contistpm@on del sector
interno o externo. Estos pueden provenir del sqmiblico, del sector
privado, del sector externo que incluyen donacignks recursos de la
cooperacion no reembolsable.” (Ministerio de Camadion Politica y

Gobiernos Autbnomos Descentralizados, 2001)
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El literal D como su propio nombre lo indica sogriesos generados por
la explotacion de los recursos que posee cadargob&itonomo en su

respectiva circunscripcion territorial.

Por ultimo se encuentra los recursos proveniengendnciamiento;

constituyen fuentes adicionales de ingresos losurses de

financiamiento que podran obtener los gobiernosorewmos

descentralizados, a través de la captacion det@iderno o externo,
para financiar prioritariamente proyectos de inggrs Estan

conformados por los recursos provenientes de tacaoldn de titulos
y valores, de la contratacion de deuda publicanate externa, y de
los saldos de ejercicios anteriores. (MinistericCderdinacion Politica
y Gobiernos Autdbnomos Descentralizados, 2001)

Dentro de este mismo literal se trata la contratadie créditos por parte
de los gobiernos autdnomos descentralizados, lae<geran cubiertos
por garantias del gobierno central en un plazoodemta dias, siempre y

cuando cuenten con la capacidad de pago respedivigy.

Es importante adicionar que el gobierno autononsoeldralizado cuenta

con una facultad tributaria.

Para crear, modificar o suprimir, mediante normegonales, tasas y
contribuciones especiales de mejoras generalespecifisas por los
servicios que son de su responsabilidad y paradess que se ejecuten
dentro del ambito de sus competencias o circungoripterritorial.
(Ministerio de Coordinacion Politica y Gobiernos téwomos

Descentralizados, 2001)
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Los recursos generados por este concepto debeariseertidos en el

territorio y bajo las competencias que les corredpn a los gobiernos

auténomos.

Ahora si como parte importante debemos retomaritetal de las

transferencias de estado y tratarlas a mayor pdafad debido a su

catalogo de funcionamiento y variables de calcal@ pa asignacion.

Estas se subdividen en tres tipos:

a)

b)

Transferencias provenientes de ingresos permanenteso
permanentes para la equidad territorial en la pioride bienes y
servicios publicos correspondientes a las competeexclusivas.
Por ingresos permanentes se entendera los ingresoentes del
presupuesto general del Estado que administra@iadNacional,
y por no permanentes los ingresos de capital quangstra el
tesoro Nacional, exceptuando los de financiamieetdre los
cuales consta la cuenta de financiamiento e imgdriade
derivados (CFID).

Transferencias destinadas a financiar el ejercm® nuevas
competencias.

Transferencias para compensar a los gobiernos @utim
descentralizados en cuyos territorios se gener@lotex o
industrialicen recursos no renovables.

Cuando un gobierno autonomo descentralizado reciaaompetencia
por delegacion, recibira también los recursos espordientes.
(Ministerio de Coordinacion Politica y Gobiernos téwmomos
Descentralizados, 2001)

El objetivo es claro del porque se realizan estassterencias por parte

del gobierno central hacia los gobiernos auténonyoss; “garantizar una

provision equitativa de bienes y servicios publjae$acionados con las

competencias exclusivas de cada nivel de gobierntbnamo
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descentralizado.” (Ministerio de Coordinacion Rcédit y Gobiernos

Autonomos Descentralizados, 2001)

Ahora debemos adentrarnos en el tipo de calculsguiiliza para definir

gue montos corresponden y se transfieren.

Comenzando con; los gobiernos autébnomos desceattab
participaran del veintiuno por ciento (21%) de asgrs permanentes y
del diez por ciento (10%) de los no permanentespdesupuesto
general del Estado.

En virtud de las competencias constitucionalesmehto total a
transferir, se distribuira entre los gobiernos aatdos descentralizados
de la siguiente proporcion; veintisiete por cierfBy%) para los
concejos provinciales, sesenta y siete por ciebi®o] para los
municipios y distritos metropolitanos y seis panto (6%) para las
juntas parroquiales. (Ministerio de Coordinacionitita y Gobiernos
Autonomos Descentralizados, 2001)

El resultado final de lo que corresponda a cadaegob descentralizado
dependera de algunas variables, pero su formuaraepto se mantendra

igual,
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Gréfico N° 2: Férmula para la asignacién de transfeencias

Articulo 194.- Esquema general de la férmula.- Para el célculo de la asignacion
presupuestaria para cada gobierno auténomo descentralizado se aplicara la siguiente férmula:

Yolxe
x )

4

R ={27:Z,’ X
i=l

Las variables de [a formula (1) representan:

i Indice que representa al gobierno autonomo al que se le aplica la férmula
i Indice que representa cada uno de los criterios establecidos en la Constitucién
&;: Monto que recibe el gobierno auténomo descentralizado /.

Z}: Dato correspondiente al gobiernc auténomeo i, para el criterio j.

P Poblacién del temritorio del gobierno auténomo descentralizado /.

M; - Monto totat a repartir en el criterio I

Kj: Constante que permite que el total de asignaciones a los gobiernos auténomos

descentralizados sea igual al monto total a repartirse M. El valor de & es:
K = Zzi x Py

s : Numero de gobiernos auténomos en el respectivo nivel de gobierno

Articulo 195.- El valor de Z/ se especifica, en cada uno de los criterios j de la siguiente
Fuente: Jorge Luis Salazar
Elaborado por: COOTAD

Esta férmula usara varios resultados finales queriggnan de criterios

como:
« Tamairio de la poblacién.
« Densidad Poblacional.
« Necesidades bésicas insatisfechas jerarquizadas.
« Capacidad Fiscal.

« Capacidad Administrativa.
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e Cumplimiento de metas del Plan Nacional de Dedargotle cada

gobierno autbnomo descentralizado.

Estos dos ultimos criterios precisan de una exglticaespecial pues el
calculo de la capacidad administrativa parte dediiribucion del

cincuenta por ciento (50%) en partes iguales astmogobiernos y el otro
cincuenta por ciento (50%) en relacion entre gastoiente y gasto de

inversion.

Y para medir el cumplimiento de metas primero deede identificar que

metas son prioritarias vinculadas a las competsrexalusivas de cada
nivel de gobierno, las que al mismo tiempo debsercuantificadas por
cada periodo y el valor a usar en la formula tetaé el porcentaje del

cumplimiento.

Finalmente podemos enfocarnos en el destino qudréaenestas
transferencias que son la fuente de ingreso masrienge y la mas

predecible.

Pues; las transferencias que efectla el gobiemtoat@ los gobiernos
autonomos descentralizados podran financiar hastirga por ciento

(30%) de gastos permanentes, y un minimo de sgientaento (70%)

de gastos no permanentes necesarios para el e sus

competencias exclusivas con base en la planifinabédcada gobierno
autonomo descentralizado. Las transferencias prentes de al

menos del diez por ciento (10%) de los ingresospenanentes,
financiaran egresos permanentes. (Ministerio dedioacion Politica

y Gobiernos Autonomos Descentralizados, 2001)
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A continuacion se presentan unos graficos compasatie los ingresos
totales percibidos por los gobiernos autbnomoseaesalizados hasta el

2010 cuando se elabord el COOTAD:



2 MERCADO DE VALORES

2.1 DEFINICION

El mercado de Valores se percibe como un espacinéetico donde se relnen
ofertantes y demandantes para negociar instruméntoxieros de valor. Como la
ley lo explica mas detalladamente; “El mercado deres utiliza los mecanismos
previstos en esta Ley para canalizar los recuns@sdieros hacia las actividades
productivas, a través de la negociacion de valeredos segmentos bursatil y

extrabursétil.” (Mercado de Valores)

Entendiéndose como segmentos la subdivision detader en dénde; Mercado
bursatil es el conformado por ofertas, demandasgociaciones de valores
inscritos en el Registro del Mercado de Valoreslasrbolsas de valores y en el
Registro Especial Bursatil (REB), realizadas pa iotermediarios de valores
autorizados, de acuerdo con lo establecido endaepte Ley. Y El mercado
extrabursatil es el mercado primario que se gestra la institucion financiera y
el inversor sin la intervencion de un intermediagovalores, con valores genéricos
o de giro ordinario de su negocio, emitidos potitinsiones financieras, inscritos
en el Registro del Mercado de Valores y en lasdsotie valores. (Mercado de
Valores)

Este mercado se rige bajo una estricta serie deepi@s y principios que
conjuntamente a una junta reguladora llevan suidnamiento de manera correcta,

transparente y ordenada, estos principios son:

1. La fe publica;

2. Proteccion del inversionista;
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3. Transparencia y publicidad;

4. Informacion simétrica, clara, veraz, completspgrtuna;

5. La libre competencia;

6. Tratamiento igualitario a los participantes melrcado de valores;
7. La aplicacion de buenas practicas corporativas;

8. Respeto y fortalecimiento de la potestad noraate la Junta de Regulacion del
Mercado de Valores, con sujecion a la Constitudiéria Republica, las politicas
publicas del Mercado de Valores y la Ley;

9. Promover el financiamiento e inversion en eim&m de desarrollo nacional y
un mercado democratico, productivo, eficiente yidsolo.; Los principios

expresados en este articulo deberan interpretasgre en el sentido que mas
favorezca al inversionista. (Mercado de Valores)

Entonces se puede decir en resumen que el mereadalates reune los siguientes

elementos encontrados en la tabla siguiente:

Cuadro N° 1: Conceptos Generales de Mercados de \da¢s

CONCEPTO
i Son las negociaciones que se realizan con la iethation de una casa

PUBLICO _

de valores autorizada.

Son las negociaciones que se realizan en formetaiemtre comprador
PRIVADO _ _ »

y vendedor, sin la intervencion de una casa daeslo

Es aquel en el cual se realiza la primera ventalacacion de valorgs
PRIMARIO _ , )

que hace el emisor con el fin de obtener directéenes recursos.

Comprende las negociaciones posteriores a la miroelocacion dg

SECUNDARIO
valores.

Fuente: http://www.bolsadequito.info/inicio/conozca-el-rnado/el-mercado-de-valores/
Elaborado por: Jorge Luis Salazar

Sin embargo no todo funcioné asi desde el comi&tadercado de Valores vivio
fuertes cambios y ajustes a lo largo de los afisgE& y funcionar a como lo vemos

hoy en dia.
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2.1.1 Breve Evolucion del Mercado de Valores

El Mercado de Valores Ecuatoriano se formalizé rirpdel afio 1970 cuando
se dispuso el establecimiento de las bolsas desgatomo compafias andnimas

en las ciudades de Quito y Guayaquil.

Las bolsas de valores iniciaron operaciones esmonggio bajo el control de la
Superintendencia de Compafias y su participacida enonomia nacional se
vio limitada puesto que el acceso al mercado exasespara el sector privado y

todo giraba alrededor del sector publico.

El 28 de Mayo de 1993 se emitio la primera LeyMetcado de Valores y tuvo
dos aportes principales que le dieron estructuranatcado mediante el

reconocimiento y la constitucion de:

Las casas de valores en lugar de los agentes sie tpod existian hasta ese
momento, de los administradores de fondo, del d&pésntralizado de
valores, y la transformacion de las bolsas de galde compafias andnimas
a corporaciones civiles sin fines de lucro. (Cavepde)

Y de igual manera con la disposicién de que las&@otle Valores se conviertan

en Corporaciones sin fines de lucro.

En el afio 1998 se instaurd la nueva Ley de Merdaddalores y se dio de baja
la anterior, el mayor cambio de esta fue el nacitoielel Concejo Nacional de
Valores (CNV) que; “establece la politica general shercado de valores y

regula su actividad, organismo presidido por eleBapendente de Compaiiias,
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y conformado por siete miembros, cuatro del septdnlico y tres del sector

privado.” (Campoverde)

A breves rasgos podemos decir que el mercado deegads joven aun en el pais
desde su nacimiento en 1970. Ha tenido sus deba@fobios estructurales para
adaptarse a la realidad del pais, un ejemplo deesdtr codificacion en 2006 de

la ley expedida en 1998 y posteriormente la nueyaprobada en 2012.

Ahora el mercado se presenta con un fuerte potedeacrecimiento y

participacion econdémica, para llegar a ser un eaterde la economia nacional.

Como soporte de esta evolucion podemos ver ques fleasonas naturales y
empresas se sienten atraidas por los papeles qemitn en las Bolsas de
Valores de Quito y Guayaquil. En 2010, alli seauggyon 5.015 millones de

dolares.” (Revista Vistazo, 2011)

2.1.2 Estructura del Mercado de Valores

No podemos hablar de la estructura sin antes hablias entes reguladores, que

no precisamente forman parte de las operacionesgjmdel mercado pero son

integrantes fundamentales de su funcionamiento.
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2.1.2.1Entes Reguladores

Comenzando con la Junta de Regulacién del Mercadvalores que

vendria a ser:

Un organismo de derecho publico pertenecientd-an&ion Ejecutiva
para establecer la politica publica del mercadoaleres y dictar las
normas para el funcionamiento y control del mercdeovalores en
concordancia con lo establecido en la Constitud&ia Republica del
Ecuador y con los principios y finalidades estalles en esta Ley.
(Mercado de Valores)

Debemos agregar que la Junta de Regulacion deladerde Valores

estara conformada por tres miembros con derecloa § voto:

« El ministro encargado de la Politica Econédmicaenuo presidira,
o su delegado. El ministro encargado de la Politick Produccién,

0 su delegado.

« Un delegado del Presidente de la Republica.

El Superintendente de Compaiiias y Valores, el $uperdente de Bancos
y Seguros, y el Superintendente del Sistema FieemBiopular y Solidario

gue tendra derecho a voz informativa pero sin voto.

En otras palabras el Concejo Nacional de Valorg®s®l 6rgano adscrito
a la Superintendencia de Compaiiias que establgditisa general del
mercado de valores y regula su funcionamiento.’er@ddo de Valores,

s.f.)
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El siguiente ente regulador de la estructura deicktdo vendria a ser la
Superintendencia de Compafiias que; “es la ingiitugque ejecuta la
politica general del mercado de valores y contadlas participantes del
mercado.” (Mercado de Valores, s.f.) A manera diass la Ley le
especifica lo siguiente; “ejercera las funcionesvidglancia, auditoria,
intervencion y control del mercado de valores dgmr@posito de que las
actividades de este mercado se sujeten al ordenemeidico y atiendan

al interés general” (Mercado de Valores)

2.1.2.2Bolsas de Valores

Siguiente elemento de la estructura encontramos yas Bolsas de

Valores, en estas convergen todos los elementosatebdo de valores.

En el Ecuador, son corporaciones civiles sin foheticro, autorizadas
y controladas por la Superintendencia de CompaBigsfas a las
disposiciones de la Ley de Mercado de Valores yluemnes
expedidas por el Consejo Nacional de Valores.

Tiene por objeto brindar a sus miembros, las Cdsa¥alores, los
servicios y mecanismos requeridos para la negdciadé valores en
condiciones de equidad, transparencia, segurigecjo justo. (Bolsa
de Valores de Quito)

Es decir las Bolsas de Valores son el punto mediade tanto
compradores y vendedores negocian de manera pgbbcdenada sus
valores. Y esta segun la Ley estara regida palinectorio debidamente

elegido que la administrara.
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El maximo 6rgano administrativo de las bolsas direa es el
directorio, cuyos miembros seran elegidos por l#gugeneral de
accionistas de la bolsa de valores por un periedbasta dos afos,
observando el principio de independencia del dirextcomo cuerpo

colegiado frente a los accionistas, a los interaread y a la
administracion de las bolsas de valores. (Mercaddgalores)

El directorio y todos los colaboradores de las 8olde Valores velaran

por cumplir las siguientes funciones:

« Proporciona los mecanismos y sistemas que aselgunegociacion

de valores de una manera transparente y competitiva

« Mantener informacion actualizada sobre los vale@tizados, sus

emisores, casas de valores y operaciones bursatiles

« Controlar a las casas de valores miembros conneldé dar

cumplimiento a las normas reglamentarias y de sagalacion.

« Promover el desarrollo del mercado de valores.9@Bdé Valores de

Quito)

Es importante también mencionar ya que se hallisdmtes regulatorios,
gue las Bolsas de Valores tiene la facultad deraagolacion, que con
previa autorizacién del Directorio basicamente &sasta facultad para
dictar normas y reglamentaciones internas paraezj@ control de sus
miembros e imponerles sanciones de presentarseash. ¢ “La

autorregulacion contemplara al menos las normastida, disciplina,
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autocontrol, vigilancia, sancion y sanas costumhresstituidas por
hechos uniformes, publicos y generalmente praasadMercado de

Valores)

2.1.2.3Casa de Valores

La Casa de Valores es la pieza fundamental quectaraetodas las
operaciones del Mercado con la Bolsa de Valores; |&e compafia
anonima autorizada y controlada por la Superintecidede Compafiias
para ejercer la intermediacion de valores, cuyetolgocial Unico es la

realizacion de las actividades previstas en estd [(dercado de Valores)

Aqui se menciona la intermediacion de valores canioca actividad que
realizan las Casas de Valores, pues esta no egueAvincular las ofertas
y las demandas, para efectuar la compra o ventaldees.” (Bolsa de

Valores de Quito, s.f.)

Esta actividad se lleva a cabo a través de operadoscritos en el
Registro del Mercado de Valores y lo Unico que restatorizados a
negociar como ya se menciono antes son valoreg;dis&ideravalor al

derecho, o conjunto de derechos de contenido ederasite econdémico,
negociables en el mercado de valores, incluyermioes, obligaciones,

bonos, cédulas, entre otros.” (Bolsa de ValoreQuito, s.f.)

Debemos de igual forma agregar que para el fungsieardo y registro de

una Casa de Valores, esta debe cumplir con ciértero de requisitos:
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« Constituirse con un capital minimo de USD $105,086.

e Adquirir una Cuota Patrimonial de alguna Bolsa @doves

 Inscribirse en el Registro de Mercado de Valores

« Contar con la autorizacion de funcionamiento, eiggedgor la

Superintendencia de Compairiias

« Aportar al fondo de garantia de la Bolsa de Valores

El dltimo requisito hace referencia a; “un fonde e constituye con los

aportes de las casas de valores y tiene por agetpurar el cumplimiento

de las obligaciones de éstas frente a sus constdolientes) y a la

respectiva bolsa, derivadas exclusivamente de oipees bursatiles.

Este fondo de garantia operara cuando las casadates:

« Utilicen indebidamente los valores o dinero entdegapor los

comitentes (clientes).

« Cuando ocasionen perdidas a terceros por no cuoaplilas normas

de compensacion y liquidacién. (Bolsa de ValoreQdio)
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Ahora que sabemos lo que es una Casa de Valo@sssu papel en el
Mercado de Valores y que actividades esta aut@iaagalizar, debemos

repasar cuales son sus facultades para el cumptonie sus objetivos;

e Comprar y vender valores de acuerdo con las instuoes de sus

comitentes (clientes) en el mercado de valores.

« Adquirir o enajenar valores por cuenta propia.

« Realizar operaciones dinderwriting

« Dar asesoria e informacién en materia de internsgtiafinanzas,

estructuraciéon de portafolios, adquisiciones, fusf) escisiones y

otras operaciones en el mercado de valores.

« Promover fuentes de financiamiento para personagrabes o

juridicas y entidades del sector publico.

« Explotar su tecnologia, servicios de informaciéprgcedimientos

de datos y otros, relacionados con su actividad.

« Anticipar fondos de sus recursos a clientes, geuar érdenes de

compra.

« Efectuar actividades de estabilizacion de precimsicamente

durante la oferta publica primaria de valores.
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« Realizar operaciones de Reporto bursétil. (Bolsavdres de

Quito, s.f.)

De igual manera asi como estan dotadas de facsitachien se rigen por

las siguientes prohibiciones:

Realizar actividades de intermediacion financiera.

« Recibir por cualquier medio, captaciones del pablic

« Realizar negociaciones con valores no inscritogleRegistro de

Mercado de Valores. (R.E.V.N.I.)

« Realizar actos o efectuar operaciones ficticiagjue tengan por

objeto manipular o fijar artificialmente preciogatizaciones.

e Garantizar rendimientos o asumir perdidas de somstentes.

e Divulgar por cualquier medio, informacion falsandenciosa,

imprecisa o privilegiada. (Bolsa de Valores de Qustf.)

Ninguna de estas facultades y prohibiciones sedartilidad sin un marco

de responsabilidades para su uso y cumplimients, pgancipales

responsabilidades de una Casa de Valores son:

« Laidentidad y capacidad legal de sus comitentes
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« La existencia e integridad de los valores que negog

« La autenticidad del ultimo endoso, cuando proceda.

« Realizar transacciones bursatiles a través de dpersinscritos en

el registro de mercado de valores y en las bolsaslbres.

« Pagar el precio pactado de la compra o efectuantieega de los

valores vendidos.

« Facilitar informacion a sus comitentes. (Bolsa @doves de Quito,

s.f.)

2.1.2.4Emisores de Valores

Ninguno de las dos piezas del Mercado de ValoresaGle Valores y
Bolsa de Valores podria funcionar sin la intervéndaie los emisores que
puestos en mejores palabras; “pueden ser entidbéerecho privado
nacionales o extranjeras, gobiernos seccionalsstuciones, financieras
publicas, el Ministerio de Finanzas, el ServicicR#mtas Internas, fondos

colectivos y fideicomisos, entre otros”. (Wilfridenitez, pag. 11)

Es decir, todo tipo de entidad publica o privad& dusque obtener
recursos econdmicos utilizando los mecanismos rendiamiento que

ofrece el Mercado por medio de la venta de tituddsres.
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Hasta el 2013 en el Ecuador; “se encontraban radsd en el Registros
del Mercado de Valores, 241 compafias emisoras/fid8®&omisos de
titularizacion, 10 instituciones publicas, un fondmlectivo y un
organismo internacional, los cuales participanvaatiente del mercado.”

(Wilfrido Benitez)

2.1.2.5Inversionistas

La estructura no estaria completa sin el Inverstanipuesto que sin él
ninguno de los anteriores elementos tendria serdidono. “Son

inversionistas las entidades, de derecho privadplloico, personas
naturales, o juridicas que canalizan sus ahortosvas del mercado, en
los valores emitidos por los emisores inscritosldRegistros de Mercado

de Valores.” (Wilfrido Benitez)

Segun La Ley del Mercado de Valores también existe categoria

especial para el inversionista institucional ell clasifica como:

Instituciones del sistema financiero publicas ovaas, a las
mutualistas de ahorro y crédito para la viviendesacooperativas de
ahorro y crédito que realicen intermediacion finareccon el pablico,
a las companias de seguros y reaseguros, a lasacgnes de garantia
y retrogarantia, a las sociedades administradomasfomdos y
fideicomisos vy, toda otra persona juridica y emtetaque la Junta de
Regulacion del Mercado de Valores sefale comanatliante norma
de caréacter general, en atencion a que el gireipahde aquéllas sea
la realizacion de inversiones en valores u otresds y que el volumen
de las transacciones u otras caracteristicas [erpdtificar de
significativa su participacion en el mercado.

Los inversionistas institucionales operaran en elcado bursatil por
intermedio de casas de valores.
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Los inversionistas institucionales estaran obligada entregar
informacion respecto a las transacciones que efieceh forma veraz,

completa y oportuna, de acuerdo con las normagxpida la Junta de
Regulacion del Mercado de Valores. (Mercado de ialo

2.1.2.6Administradoras de Fondos

Ya que mencionamos la categoria de Inversionistasitucionales,
podriamos incluir dentro de la estructura del nohwcaa las
Administradoras de Fondos que tiene una participesignificativa y son
una figura muy utilizada para la canalizacion drireos monetarios en el

Pais.

Las Administradoras de Fondos y Fideicomisos sompeagiias
anonimas autorizadas y controladas por la Supedeteia de
compafias, cuyo objeto social Unico se limita a:

« Administrar fondos de inversion
« Administrar negocios fiduciarios
« Actuar como agentes de manejo de procesos deitiadan

« Representar fondos internacionales. (Wilfrido Beg)i

Los fondos de Inversién se clasifican en cuatreada

e Fondos administrados; los que permiten movimieraogodo

momento e incorporaciones de los participes

« Fondos Colectivos; los que se conforman para imesrtvalores de

proyectos especificos
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« Fondos Cotizados; son aquellos que invierten eix@ogente en

valores admitidos a cotizaciéon bursatil

« Fondos Internacionales; que pueden optar cualquiertas tres
clasificaciones anteriores, pero con la caracteaiste que a pesar
de estar constituidos en el Ecuador tienen la fadwe invertir en

el extranjero.

2.1.3 Funcionamiento

Una vez comprendidas todas las piezas que entraregd del Mercado de
Valores, es preciso adentrarnos en su funcionaoyemianera de cooperar entre
si para la intermediacion de valores, el grafiguisinte nos ayuda a visualizar

todo el proceso.



Gréfico N° 3: Organigrama de Participantes de mercdos de Valores
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Fuente: Investigacion realizada

Elaborado por: Instituciones Financieras y de Mercados, UnivagiBCOTEG, Ing. Freddy
Campoverde Y Jorge Luis Salazar

Con este grafico se puede observar como estaconirtadas todas las partes
de la estructura del Mercado de Valores y se evideque existen dos
organismos adicionales que le otorgan de mayatdiyisentido y control a todo

el proceso.

2.1.3.1Calificadora de Riesgo

“Las calificadoras de riesgo son compafiias anénmuesresponsabilidad

limitada, autorizadas y controladas por la Supenidéncia de Compaiiias,
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gue tienen por objeto principal la calificacion deksgo de los valores y

emisores.” (Wilfrido Benitez)

La calificacion es una opinion basada en el amsal@iantitativo y

cualitativo sobre la solvencia y probabilidad deggalel emisor para
cumplir con la oferta de sus valores. La califiéacvaria por diferentes
categorias comenzando por AAA referente a una extekemision, hasta

la E siendo todo lo contrario.

2.1.3.1.Dferta Publica

La calificadora de riesgo no puede cumplir conuscion sin antes

recibir la oferta publica de la emision, y seguhdy:

Oferta publica de valores es la propuesta dirigidpublico en

general, 0 a sectores especificos de éste, dedacadsis normas
de caracter general que para el efecto dicte ka dlenRegulacion
del Mercado de Valores, con el propésito de negaikres en

el mercado. Tal oferta puede ser primaria o sesmigndMercado

de Valores)

Cataléguese como oferta primaria, a la primeraaventolocacion
de titulos valor por parte del emisor para obtelrectamente todos
los recursos. Y oferta secundaria que comprendedas las

negociaciones posteriores a la primera colocacion.
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Para poder anunciar y emitir una ofertar publittaés de cualquier
medio autorizado y pertinente primero esta debeptiurmon una

serie de requisitos:

1. Tener la calificacion de riesgo para aquellos \esaepresentativos de
deuda o provenientes de procesos de titularizad®opnformidad al
criterio de calificacion establecido en esta Leylnicamente se
exceptia de esta calificacion a los valores enstidivalados o
garantizados por el Banco Central del Ecuador MWialsterio de
Economia y Finanzas, asi como las acciones de d¢oagpa
sociedades anonimas, salvo que por disposicionafoadtada lo
disponga la Junta de Regulacion del Mercado der®¥alpara este

ultimo caso.

2. Encontrarse inscrito en el Registro del Mercadd/dres tanto el

emisor como los valores a ser emitidos por éste.

3. Haber puesto en circulacion un prospecto o ciraigaoferta publica

gue debera ser aprobado por la Superintenden@ampanias.

4. Cumplir con los requisitos de estandarizacion dsienes que para el
efecto dicte la Junta de Regulacion del Mercaddaleres. (Mercado

de Valores)
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2.1.3.1.2Prospecto

Es necesario mencionar que el documento que halrdae la oferta
publica y permitira continuar con todo el procesoadlificacion,

emision e inversion, se llama Prospecto y este es:

El documento que contiene las caracteristicas etagide los
valores a ser emitidos y, en general, los datosfannacion
relevantes respecto del emisor, de acuerdo comdasas de
caracter general que al respecto expida la Jurikedelacion del
Mercado de Valores. Este prospecto debera sebagwaor la
Superintendencia de Compafiias. (Mercado de Valores)

2.1.3.2Depasito Centralizado de Compensacion y Liquidad@iValores

Depdsitos Centralizados de Compensacion y Liquitade Valores
seran las instituciones publicas o las compafiasiaras que sean
autorizadas por la Superintendencia de Compafnidalgres para
recibir en depdsito valores inscritos en el Registel Mercado de
Valores, encargarse de su custodia y conservacidoringlar los

servicios de liquidacion y registro de transferaacy, operar como
camara de compensacion de valores. (Mercado deesalo

Tiene por consiguiente las siguientes operaciongsiaadas:

a. Recibir depdsitos de valores inscritos en el Reg#l Mercado de Valores
y encargarse de su custodia y conservacion hastassitucion a quien

corresponda.

b. Llevar a nombre de los emisores los registros demaes, obligaciones y
otros valores, los libros de acciones y accionisiadas sociedades que

inscriban sus acciones en la bolsa y, efectuagédtro de transferencias, asi
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como la liquidacion y compensacion de los valorepoditados que se

negocien en bolsa y en el mercado extrabursatil.

Los entes participes del mercado de valores infdgmal Depoésito los
nombres y apellidos o denominaciones o razonealss@egun corresponda,
de las personas a las que pertenezcan los valepesithdos. El deposito
procederd a abrir una cuenta a nombre de cadaitdepes Cada una de estas
cuentas se subdividird, a su vez, en tantas cugnwsbcuentas como
comitentes declare y clase, serie y emisor deositulalores deposite
respectivamente; reportara ademas, sus montosgtegsticas generales y
entregard constancia de la existencia de dichastauigle acuerdo a las
disposiciones que para el efecto expida la JunRedgilacién del Mercado

de Valores mediante norma de carécter general.

Presentar a aceptacion o a pago los valores gseale entregados para el
efecto y levantar protestos por falta de aceptaside pago de los valores,
particularizando en acto pertinente de conformidad las disposiciones
legales aplicables; estos protestos tendran el omsdor y eficacia que los

protestos judiciales o notariales.

Podra unificar los titulos del mismo género y eéanisque reciba de sus
depositantes, en un titulo que represente la dathlide esos valores
depositados. El fraccionamiento y las transfeeméuturas se registrardn
mediante el sistema de anotacion de cuenta. tEnssde anotacion en
cuenta con cargo al titulo unificado implica el ist®@ o inscripcion

computarizada de los valores, sin que sea necdaaginision fisica de los
mismos, particular que serd comunicado inmediattraremisor, de ser el

caso.
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Efectuar la desmaterializacién de los valores itscren el registro del
mercado de valores mediante su anotacion en cuehsestema de anotacion
en cuenta implica el registro o inscripcion corgal# los valores, sin que sea

necesaria la emision fisica de éstos.

Mantener cuentas en otros depdsitos de compensgclimuidacion de
valores del pais o de terceros paises, previa izat@n de la

Superintendencia de Compairiias y Valores.

Actuar como agente pagador de emisiones desmatadat autorizadas por

la Superintendencia de Compafiias y Valores.

Prestar los servicios de agencia humeradora bgjodemas que expida la
Junta de Regulacién del Mercado de Valores y laersigidon de la

Superintendencia de Compainiias y Valores.

Otras actividades conexas que autorice la JunRedealacion del Mercado

de Valores. (Mercado de Valores)

Y asi mismo esta prohibido de:

Ejercer derecho alguno sobre los valores registrad@l, o disponer de tales

valores.

Efectuar transferencias encomendadas por intermesliaotras personas no

inscritas en el Registro del Mercado de Valores) ewcepcion de las
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transacciones privadas y las transmisiones o emrsfias de dominio a

titulo gratuito.

3. Salvo los casos de mandato judicial y de dispasesode la respectiva
Superintendencia, proporcionar informacién sobsedatos que aparezcan
en sus registros, a terceras personas que no telegachos sobre ellos.
Excliyase de esta norma a los emisores de valespgcto de valores por
ellos emitidos y a los intermediarios que efectndacentrega de los valores.

(Mercado de Valores)

2.1.3.2.LCompensacion y Liquidacion

Se denomina compensacion de valores de las opeescio
bursatiles al proceso mediante el cual los depgsiteego de
recibir la informacion de las bolsas de valoresficman a través
de los depositantes directos la identidad de totates de las
subcuentas, y su disponibilidad de valores y deldeny por
liquidacion al perfeccionamiento de la entrega akefbndos y
valores a los depositantes directos y a los tislade las
subcuentas. Los procesos de compensacion y ligjardale
operaciones son una funcién exclusiva de los daysdgie
compensacion y liquidacion de valores publicos waplos.
(Mercado de Valores)

Cabe recalcar que las operaciones en donde partioginstitucion
del sector publico, ya sea como vendedor o compslcealizaran
por medio de un depdsito de compensacion y liqguddede valores

perteneciente al sector publico.
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2.1.3.3Sistema Unico Bursatil

Hay que adicionar en ultimo lugar pero como hereaa importante para
las negociaciones vy liquidaciones de todo titulloal Sistema Unico

Bursatil que fue creado.

Con el fin de disponer de un mercado burséatil Uartauestro pais que
sea ordenado, integrado, transparente, equitats@mpetitivo y que
observe la aplicacion de buenas practicas corpasaéntre las bolsas
de valores, se establece la existencia de un sisi@mo bursétil, que
tiene por objeto, permitir a través de una platatoinformatica la
negociacion de valores e instrumentos financiersxritos en el
Registro del Mercado de Valores y en las bolsasattges. (Mercado
de Valores)

Tanto su funcionamiento, como administracion yriigtion esta sujeto
a una exclusiva sociedad anonima que sera autarizaar la
Superintendencia de Compaifias y regulacion denta Xie Regulacion

del Mercado de Valores.

2.1.4 Instrumentos Financieros

El Mercado de Valores Ecuatoriano maneja una argphaa de mecanismos de
financiamiento, estos mecanismos estan clasificadggin su origen en el
balance de la entidad emisora. A continuacién udfi@ con algunos

instrumentos que ilustran de mejor manera estaidivi
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Cuadro N° 2: Clasificacion de Instrumentos Financieos

TITULARIZACION OBLIGACIONES L/P
PAPEL COMERCIAL
BONOS
PAGARES
CERTIFICADOS

ACCIONES: Comunes y Preferentes

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Jorge Luis Salazar

En esencia cada instrumento cuenta con su pragiiadon y formato de oferta
publica, sin embargo el Mercado de Valores parglgicar su organizacion

clasifica la oferta de titulos en dos grandes gsupo

Para entender esta clasificacion es preciso eafatiz la definicion de valor y

entender como funciona:

Se considera valor al derecho o conjunto de desea®w contenido
esencialmente econdmico, negociables en el merdadwalores. Este
derecho puede estar representado en titulos o gistros contables o
anotaciones en cuenta.

Segun el tipo de valor, éste puede representarédgit@ a favor de su titular
o del poseedor del mismo y por lo tanto signifina deuda a cargo de quien
lo haya emitido. Puede también constituir un reconiento de participacion
patrimonial en la entidad emisora.

Para que un derecho de contenido econémico sealemato como un valor
negociable, debe ser reconocido como tal por es€orNacional de Valores
(CNV) (Mercado que se Negocia, s.f.)
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2.1.4.1Valores de Renta Variable

Los Valores de Renta Variable son titulos que padesxle el patrimonio

en el balance del emisor:

Son el conjunto de activos financieros que no tieme vencimiento
fijo y cuyo rendimiento, en forma de dividendosapital, variara segun
el desenvolvimiento del emisor.

Tanto en el mercado primario como secundario, &ergs de renta
variable, inscritos en bolsa deberan negociarseatmente en el
mercado bursatil, a través de las casas de vatmesxcepcion de las
transferencias de acciones originadas en fusiesessiones, herencias,
legados, donaciones y liquidaciones de sociedadegugales o de
hecho. (Mercado que se Negocia, s.f.)

2.1.4.1.7Acciones

... son las partes o fracciones iguales en queyske el capital de
una compafia, asi como al titulo que represergartiipacion
en el capital suscrito. Por eso, al ser repregeasade un valor,
deberan expresarse en una cantidad de dinero.cdieque se
Negocia, s.f.)

Existen dos posibles emisores de acciones:

Las sociedades andénimas y de economia mixta queresm

mediante constitucion sucesiva o suscripcion pallie acciones.

Las sociedades andnimas y de economia mixta etdstegue

realicen aumentos de capital por suscripcion palae acciones.



61
Tener acciones ofrece los siguientes derechograkfoparte de la

compafia como socio:

Participacion en utilidades econémicas de la enapres

Derecho a informacién sobre cémo esta la situamidnomica de la

empresa de la que es accionista.

Derecho a voz y voto en junta de accionistas.

Acceder a una cesion libre de sus acciones a otros.

Derecho a retiro y opcion preferencial para adgnirevas acciones.

Existen dos tipos de acciones;

Las comunes; “Son las que otorgan derechos econémic
(dividendos) y politicos (participar y votar en Jantas de

accionistas).” (Wilfrido Benitez)

Las preferidas; Dan al accionista Unicamente deech
econdmicos que se traducen en un dividendo fijopceferencia
sobre los accionistas comunes y también preferescita
compafiia quiebra o se liquida; sin embargo no edeparticipar
ni votar en las juntas de accionistas. (WilfridenBez)

Por ultimo la rentabilidad de las acciones estdigdirectamente al
desempeiio de la compaiiia, he de ahi su valor leagiade puede

percibir de dos formas. La primera en el precidadgccion que lo
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determinara el mercado en relacion a la ofertanyashela del titulo.
Y la segunda por dividendos que es la participadéna utilidad

total del afio de la empresa, existen dos tiposuildethdos;

Dividendo efectivo

Dividendo en accion (Capitalizacién); entrega dei@awes por la

utilidad generada en proporcion a su tenencia.

2.1.4.2Valores de Renta Fija

Son aquellos cuyo rendimiento no depende de losltages de la
compafia emisora, sino que esta predeterminadd smreento de la

emision y es aceptado por las partes. (MercadseNegocia, s.f.)

Es decir la rentabilidad percibida en este tipaditldos es detallada en la

oferta publica y viene dada por dos factores:

- El valor de los intereses ganados o por ganamneecidn de la tasa

establecida en la emision y el plazo corresponéjent

e El valor del descuento o premio que se obtengal gmeeio de

negociacion en el mercado

Estos titulos utilizan el mecanismo de cupones jmsrpagos peridédicos

de intereses pactados en la emision, estos son:
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Valores desprendibles emitidos de forma conjunta los valores
principales, reconocen dicho pago, en una fecleametada y la suma
de dinero que corresponde al monto de interesesndados en un
periodo establecido. Estos cupones pueden negedianto con el

valor principal o en forma independiente, segunn&xesidad y
conveniencia del tenedor.

Para otros valores que no tienen cupones, el pageeaiza al
vencimiento del plazo, junto con el capital, se demomina valores
cero cupon.(Mercado que se Negocia, s.f.)

2.1.4.2.Clases

Para repasar de mejor manera por todas las clagéslds de renta
fija que ofrece el Mercado de Valores es necesarmlividir sus
clases por los plazos que estos ofrecen y postegitte dando una
breve explicacion por los de mayor importanciangipi@acion en el

mercado actual.

Corto Plazo; “son valores cuyo plazo de vigendial tge ubica entre
uno y trescientos sesenta dias (1 — 360) y devengartasa de

interés” (Mercado que se Negocia, s.f.)

Los principales son:

« Pagarés

« Podlizas de Acumulacion
« Certificados de Depoésito
 Certificados de Inversion

» Certificados de Ahorro
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» Certificados Financieros

« Papel Comercial

De entres estos encontramos que casi la mayoriaesgociados
activamente en el mercado puesto que las poliassértificados y

los papeles comerciales gozan de cierta popularidad

Certificados: Son titulos fiduciarios negociables que tienen por

finalidad la captacion de ahorro

Pdlizas: Son titulos para percibir o cobrar un valor, cayonto o
caracteristicas estan establecidos en el papetegtica el dinero

negociado. (Revista Vistazo, 2011, pag. 6)

Papel Comercial: Este instrumento merece mayor explicacion, ya
gue es el mas utilizado de todos y precisa en alguedida mayor

formalidad para su emision.

Este tipode valor se utiliza en gran medida pamanitiar gastos
corrientes del emisor o pequefas insuficienciasserflujo de
efectivo. Por esta razdn se conoce a esta engsiin un programa
con ciertas semejanzas a una linea de créditociwadl con la

peculiaridad de contar con una garantia y calif@@adel emisor.

La emision es representativa de deuda para el egn@genta con:
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Un cupo maximo de emision y un plazo maximo quegasara
los trescientos sesenta y cinco dias. Este cupm@gon tiene el
caracter revolvente, esto quiere decir que denab piazo

establecido se puede emitir, colocar, pagar lozrealy volver a
emitir. (Wilfrido Benitez)

Corto Plazo con Descuento; “Son valores cuyo pl¥wigencia
total se ubica entre uno y trescientos sesenta(ias360) y al no
devengar tasa de interés, su rendimiento se dei@rpor el
descuento en el precio de compra — venta.” (Mercque se

Negocia, s.f.)

Los principales son:

+ Cupones

« Letras de Cambio

« Cartas de Crédito Domestica
« Aceptaciones Bancarias
 Certificados de Tesoreria

» Titulos del Banco Central TBC

Siendo los de mayor volumen de negociacion losif@ados de
Tesoreria; que tienen la peculiaridad de podeesgtidos por el
sector privado y publico, en referencia a los deta publico; “Son
titulos fiduciarios emitidos por el Gobierno Cehtra través del
Ministerio de Finanzas, para captar recursos inteque financien

las necesidades ciclicas de la caja fiscal” (R@W4stazo, 2011,

pag. 6)
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Largo Plazo; “Son valores de deuda cuyo plazo gendia total es
mayor a 360 dias y devengan una tasa de inteFaviqta Vistazo,

2011)

Los principales son:

Bonos del Estado

Cédulas Hipotecarias

« Obligaciones

Valores de Titularizacion

De esta categoria los de mayor fuerza e importguariau emisor

son; los bonos del estado, las obligaciones ytldarizaciones.

Bonos del Estado:Son titulos de deuda emitidos por el Gobierno
Central a través del Ministerio de Finanzas parantiar el
presupuesto del Estado o para ejecutar ciertoptay (Revista

Vistazo, 2011)

Obligaciones Tal vez sea el titulo valor de mayor importancia,
teniendo la facultad de ser emitido tanto por etaeprivado como

el pablico, pero para ambos funcionan como; “tBukpresentativos
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de una deuda, que dan derecho al cobro de intesesesla

recuperacion del capital” (Revista Vistazo, 2011)

Las condiciones o caracteristicas de la emisioobtigaciones van
a depender tanto de la necesidad de recursoseaid@d emisora
como de su capacidad de generar flujos para curaphr sus
obligaciones, tomando en cuenta las condicionemédetado y los

inversionistas.

Esta modalidad por lo general se utiliza para;dfficiar capital de
trabajo, restructuracion de pasivos, compra de maga,

ampliacion de lineas de produccion, entre otrd#ilf(ido Benitez)

Titularizaciones: “es un proceso mediante el cual se transforman
activos de poca, lenta o nula rotacion en valoneseptibles de ser
colocados negociados libremente en el mercado tiluesaitidos

con cargo a un patrimonio autbnomo.” (Mercado dei\s)

Se puede iniciar el proceso de emisién de valatelarizados a

partir de activos que ya existan o activos con lujo ffuturo

determinable como por ejemplo:

a) Valores representativos de deuda publica.

b) Valores inscritos en el Registro del Mercado deoxés.
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c) Cartera de crédito.

d) Activos y proyectos inmobiliarios.

e) Activos o proyectos susceptibles de generar flijasiros

determinables.” (Mercado de Valores)

Los valores pueden ser de tres tipos:

a) Valores de contenido crediticio: el inversioniséaé el derecho
a la restitucion del capital invertido méas el reniéinto

financiero correspondiente.

b) Valores de participacion: el inversionista adquiena alicuota
en el patrimonio de propésito exclusivo, a prorrd@a su
inversion, con lo cual participa de los resultadgs, sea

utilidades o pérdidas.

c) Valores mixtos: el inversionista adquiere valorae gombinan
las caracteristicas de valores de contenido ccemlitivalores de

participacion.” (Wilfrido Benitez)

Como ultimo requisito los procesos de titularizaaii@ben llevarse
a cabo a través de Fideicomisos Mercantiles contonpmmios
auténomos que velaran por el cumplimiento de losah®s de los

inversionistas. Que adicionalmente pueden contan ¢a
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participacion del sector publico tanto como origimay como

inversionista.

Otros Titulos; Tales como letras de cambio, notasrédito y notas
promisorias, “son titulos para percibir un valogy@ monto o
caracteristicas estan establecidos en el papetegtica el dinero
negociado” (Revista Vistazo, 2011, pag. 6), adendas la

informacion sobre el cupdn si es que lo tiene.



3 ANALISIS COMPARATIVO DE MECANISMOS

3.1 MECANISMOS TRADICIONALES DE FINANCIAMIENTO PARA MUNCIPIOS

Enteramente al componente de endeudamiento qualesitzance de los Gobiernos

Autonomos Descentralizados para €l cumplimientsudefunciones.

“Los GAD de distintas circunscripciones territoeglpueden acceder a endeudamiento
para financiar inversiones de mediano y largo pae no puedan ser cubiertas con
sus recursos en un periodo.” (Asociacion de Mualipdes del Ecuador - AME, pag.

38)

Las reglas de endeudamiento de los Gobiernos Aotéadescentralizados son las

siguientes:

1. Los recursos provenientes de endeudamiento solcapdchanciar egresos no
permanentes, es decir Unicamente proyectos y prnagrde mediano y largo plazo
segun el orden de prioridad en sus respectivogglde desarrollo territorial 'y

gue contribuya con el Plan Nacional de Desarrollo

2. Cualquier proceso de endeudamiento se regird skplestablecido por los
preceptos de la Constitucién y las normas estatdsan el Codigo Orgéanico de

Planificacion y Finanzas
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3. El Gobierno Central podra subrogar la deuda pulpiceveniente de los GAD

Unicamente en situaciones especiales calificadasl fyesidente de la Republica

4. Previo a la subrogacion, se debera establecer Exsamsmos y herramientas

necesarias para la restitucion de los valores gdeantias necesarias

Aunque cabe recalcar que este componente de emdeundia tiene limites y caso de
sobrepasarlos, se prohibe a las instituciones qasbl privadas conceder créditos a

los Gobiernos Autébnomos Descentralizados.

Para la aprobacion y ejecucion de sus presupuesanls Gobierno Autdnomo

Descentralizado debera observar los siguientetebmi

1. Larelacion porcentual calculada en cada afio eht@do total de su deuda publica
y sus ingresos totales anuales, sin incluir endeigtdo, no debera ser superior al

doscientos por ciento (200%)

2. El monto total del servicio anual de la deuda,iqakiira la respectiva amortizacion

e intereses no debera superar el veinte y cincaipato (25%) de los ingresos

anuales sin incluir endeudamiento

El destino de los recursos obtenidos por operasiaiee endeudamiento para los

Gobiernos Auténomos Descentralizados debe ir eixelosente para:

a. Programas
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b. Proyectos de inversion

a. Para infraestructura

b. Que tengan capacidad financiera de pago

c. Refinanciamiento de deuda publica externa en cadis mas beneficiosas para

el pais

Como todo proceso en el sector publico, las opanasi de crédito cuentan con un
ente supervisor, que para este caso se conoce c¢oonoité de Deuda y

Financiamiento, el cual sera integrado por el Hezde de la Republica o su
delegado(a), el Ministro(a) de Finanzas o su dele@d y el Secretario(a) Nacional

de Planificacion y Desarrollo o su delegado(a).

Los deberes de este comité son:

1. Dictar directrices para la gestion de deuda publica

2. Normar, analizar y aprobar los términos y condie®orfinancieras de las

operaciones de endeudamiento publico.

Y para finalizar debemos clasificar que tipos dalitos que pueden recibir los GAD

municipales segun su origen.
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Créditos interno: Proviene del Banco del Estade tadanca privada

Créditos externos: Se contratan con entidades des qiaises, que pueden ser
gobiernos extranjeros, entidades financieras coimdIB, Banco Mundial y

financieras del sector privado extranjero.

A continuacion detallaremos los mecanismos tradales de financiamiento mas

utilizados por los municipios y sus participantes.

3.1.1Banco del Estado (BEDE)

La relacion entre los Gobiernos Autonomos Desckrdaidos y el BEDE es
exclusivamente de prestamista los, créditos segantrprevio a una evaluacion
de capacidad de endeudamiento del GAD vy certiticade disponibilidad de

recursos para cubrir el valor de contraparte delntiamiento entregado.

El Banco del estado actta con recursos de su peapital y recursos obtenidos
del exterior o del propio pais, por cuenta propetoavés del estado y de los
distintos niveles de gobernabilidad, asi tambiémaale las utilidades por
autogestion, el manejo de fondos creados con pitopdsspecificos y por

participacion en las utilidades petroleras.

El Banco del Estado a méas de estar involucrado odost los tipos de
transferencias por parte del Gobierno Central aGobiernos Autdbnomos

Descentralizados, actualmente actla en los sigaseptogramas descritos
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actuacion con el proposito de mejorar la infraestma dentro de los diferentes

Gobiernos Auténomos Descentralizados.

3.1.1.1Proverde

PROVERDE es un programa que busca en los Gobigkntd&homos
Descentralizados (GADSs) el desarrollo sustentablsus$ circunscripcion

territorial.

En otras palabras, con este programa lo que pret®&DE es; financiar
proyectos de ayuda ambiental, de preservacién deses naturales y

generar espacios de convivencia entre el ser hugnahmedio ambiente.

El programa PROVERDE cuenta con $50°000.000 miquera atender
proyectos de reforestacion, ciclovia, ciclopargyemantenimiento de

cuencas hidrograficas.

Y un premio con un fondo de $5°000.000 con unand@ede 5 afos,
llamado “Premio Verde Banco del Estado”, que setéegado como un

reconocimiento a los GADs que presenten practigsies’ innovadoras.

3.1.1.2Gesti6on Patrimonial

Este es un programa que funciona con el trabajuetindel Ministerio

Coordinador de Patrimonio y el Instituto NacionalRatrimonio Cultural

(INPC) que busca contribuir al financiamiento deygeictos integrales de
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conservacion y dinamizacion de los patrimonios de Gobiernos

Auténomos Descentralizados en todo Ecuador.

El Programa financia especificamente proyectogidos a recuperar,
rehabilitar y construir obras de infraestructura qunimicen los impactos
por causas naturales o atipicas de los inmueblegernitan su

recuperacion, ademas de establecer nuevos usoegangsmos.

Esta iniciativa cuenta con “US$ 27.17 millones dacks y sus fuentes
de financiamiento se dividen en: US$ 11.22 millotkelsMinisterio de

Cultura y Patrimonio; 0.50 millones del Institutoadibonal de

Patrimonio Cultural; US$ 2.85 millones del Fondo bersion

Municipal (que constituyen el componente no reesddge de las
operaciones) y US$ 12,59 millones del Banco dehdsst(que se
colocan en calidad de crédito).” (Paz, pag. 18)

3.1.1.3Equipamiento Urbano

Como su nombre lo explica, este programa esta adfoen financiar
proyectos de equipamientos urbanos comerciales ctenminales
terrestres, estacionamientos y mercados publiEbsbjetivo es mejorar
la calidad de vida de la poblacion en las distidi@as de los Gobiernos

Auténomos Descentralizados.

Su propuesta radica en impulsar oportunidades ewcaé en los
territorios con modelos de gestion que garanticercdlidad de los
servicios, la sostenibilidad del proyecto y la gangn de recursos para
la municipalidad a partir de los flujos del negodits decir funciona como

un crédito directo a emprendimientos.
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3.1.1.4Proindeport

Este programa tiene vigencia desde el afio 2011lngidna por un
convenio suscrito de cooperacion financiera entBaeco del Estado y el
Ministerio de Deporte. En donde el Ministerio dgpdrte realiza estudios
técnicos, economicos, financieros, ambientalesigyzacion comunitaria

y gestion del servicio que permitan obtener retithdd socio-econdmica.

Y el Banco del Estado se encarga de financiarbegsade mejoramiento,
rehabilitacion, terminacion, complementacién, nesteion de la

infraestructura deportiva.

Proindeport funciona con un fondo administradogdd8EDE de US$ 16
millones de ddlares que se financian con aporteseambolsables del

Ministerio del Deporte (US$ 2 millones) y del FIM$$ 5 millones).

3.1.1.5Prosaneamiento

Prosaneamiento es mas bien el conjunto de progrgmadinancia el
Banco del Estado para proyectos especializadosseselctores de agua

potable, saneamiento, y gestion de desecho sélidos.

El programa total destinara recursos por US$2.51l@mas, unificando
diversas fuentes de fondeo internas y externapeumitiran alcanzar un

alto porcentaje de recursos no reembolsables dediamiento.
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3.1.1.6Prodesarrollo

El propdsito del programa es contribuir a la redutae la pobreza

redistribuyendo la riqueza en el marco de la palijubernamental.

Para lograrlo el programa cuenta con US$ 120 nafian financiamiento,
los cuales seran destinados a los GADs y sus Eagpigblicas en la

ejecucion de proyectos prioritarios de infraestrat

3.1.1.7Productivo

El programa Productivo permitirA conceder finandganto a los
Gobiernos Auténomos Descentralizados en el alcadee sus
competencias, para impulsar la productividad carygutos destinados al
equipamiento urbano, recuperacién y conservacioh pagrimonio

histérico, generacion de energia, desarrollo fadsentre otros.

3.1.1.7.Procesos de Aplicacion crédito BEDE

El proceso se encuentra dividido en fases, todiExioeadas

directamente con el Banco del Estado.

Originacion de Crédito: Registrar en el Sistema Institucional el
requerimiento de crédito. Paso siguiente revisanglizar si la
solicitud presentada esta dentro de los sectorespoya el BEDE

y si cumple con los requisitos necesarios parati@ga de recursos.
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Solicitud de Crédito: La Solicitud de Crédito se presentara
mediante comunicacién oficial, a la cual se acorapafla
documentacion de respaldo que contiene el objgtiutipal del

financiamiento y el valor del crédito.

Evaluacion: Etapa en donde se analiza y evalta la informacion
financiera pertinente que permitan verificar lafeacion del sujeto

de crédito y la viabilidad del proyecto a ser ficiado por el BEDE.

Legalizacion: Emitir un Contrato de Crédito y Fideicomiso para

legalizar la operacion de financiamiento.

Seguimiento: Todo financiamiento entregado por el Banco del
Estado es coordinado con las entidades prestatabaseficiarias
para verificar el cumplimiento de las condicione$ crédito y el
contrato, de igual manera se confirma que los sesudel crédito

hayan sido utilizados en el objeto para el cualdneolicitados.

Desembolso: Ejecutar la operacion crediticia de acuerdo a las
politicas institucionales y condicionantes paraces del crédito

previo a la entrega de los recursos monetarios.

Recuperaciéon: Realizar las operaciones de recaudacion del tapita
mas los intereses de acuerdo a la tabla de anmétizespecifica de

la operacion crediticia.
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3.1.2 Ministerios

Actualmente en el Ecuador existen 22 Ministeriojwatamente con 6
Ministerios coordinadores. Y la participacion eatide su mayoria para el
financiamiento de proyectos con los Gobiernos Aomdos Descentralizados ha

impulsado el desarrollo total de sus territorios.

A continuacién detallaremos algunos programas gunsuentran funcionando

con el Ministerio de Turismo y el Ministerio del Amente

3.1.2.1Ministerio de Turismo

El Ministerio de Turismo tiene las funciones de utag planificar,

promocionar, gestionar el desarrollo sostenibleadetividad turistica.

EL Ministerio brinda apoyo con las siguientes adades:

Capacitacion: Implementa cursos de capacitacidsticea a nivel nacional

con la finalidad de mejorar habilidades, actitugesnocimientos técnicos

del talento humano.

Negocios turisticos productivos: este programa fi@aea empresarios

turisticos a través de:

« Identificacién de oportunidades de inversién en remgimientos

turisticos.
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Asistencia técnica especializada en gestion desptoy.

Apoyo técnico especializado en gestion de crédito arganismos

de la banca publica.

Validacién técnica de proyectos previos a la ob@ndel crédito a

través de la banca publica

El Ministerio maneja su apoyo a través del Bancoiddel del Fomento,

medio por el cual entrega créditos a emprendimsedéd sector privado y

proyectos comunitarios para el financiamiento talgaapital de trabajo

como de activos fijos intangibles a una tasa d&b d@ual.

Por otro lado el Ministerio ha clasificado las séqies actividades

turisticas como candidatas para la entrega deslide&rédito.

Alojamiento Hotelero: Hotel, hotel residencia, hotel apartamento

(apart-hotel), hostales

Alojamiento Extra Hotelero: Complejos vacacionales,

campamentos turisticos (camping).

Servicio de alimentos y bebidasRestaurantes, cafeterias, bares.

Servicio de Entretenimiento:Centros de recreacion turistica.
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« Transportacion: Maritimo y Terrestres

« Agencias de viajes y turismo

» Hipdédromos y parques

« Intermediacién: Centros de convenciones y organizacion de

eventos

« Servicios complementarios a la cadena de valor delector
turistico: centro de comunicaciones, compafiias de equipsamyen

venta de accesorios para los turistas y/o estafieaios turisticos.

3.1.2.2Ministerio del Ambiente

La misién del Ministerio del Ambiente es ejercerfdema eficaz y
eficiente la rectoria de la gestion ambiental, g@zando una relacion
armoénica entre los ejes econdmicos, social, y amddigue asegure el
manejo sostenible de los recursos naturales agtase (Paz)

A continuacién algunos de los Proyectos mas deadbacan los que
interviene el Ministerio del Ambiente para foment¢hrdesarrollo de las

GAD.

Programa Nacional para la Gestion Integral de Deséos SolidosEste
programa tiene como fin minimizar el impacto amtaégenerado por el
manejo de residuos soélidos mejorando de esta mémerdidad de vida

de la poblacion.
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Segun un articulo publicado por el diario el teddgien la primera fase de
este proyecto que seran invertidos 1°800.000 d®lamea estudios sobre
el adecuado manejo de los residuos solidos. Y uesegunda fase

1'618.000 dolares seran utilizados en la ejecucideiye técnico.

Proyecto Biocomercio:Contribuir a la conservacion y uso sostenible
de la biodiversidad de la region andina, mediaamtmplementacion de
estrategias que promuevan el comercio sostenildgedes y servicios
derivados de la biodiversidad, procurando una iddistion justa y
equitativa de beneficios (Biocomercio Andino, 2012)

3.1.3 Financiamiento Organismos Internacionales

La cooperacién con Organismos Internacionales ¢ha @& mucho beneficio
para el Estado Ecuatoriano ya que contribuye ae$fgerzos del Gobierno

Central para el desarrollo equitativo y solidaréb Blais.

Para hablar de cooperacion internacional debemogiorar a La Secretaria
Técnica de Cooperacion Internacional SETECI es rgardsmo publico

responsable de negociar, gestionar y coordinand@eracion internacional no
reembolsable que el Ecuador negocia con otros guise Y lo hace mediante

estos objetivos:

e Coordinar las instituciones que conforman el Sistdhtuatoriano de
Cooperacion Internacional (SECI), para la constaurcg aplicacion de las

politicas de cooperacion.
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« Fortalecer y desarrollar capacidades en los acti@leSistema Ecuatoriano

de Cooperacion Internacional.

« Contribuir para que el Ecuador pueda ejercer utaidad efectiva en los

proyectos, programas y otras modalidades de laetaojdn internacional.

e Apoyar la insercién soberana del Ecuador en edrsigtmundo.

Y para enfatizar el correcto funcionamiento derédaciones internacionales el
Ecuador tiene un marco legal establecido tantd @O©TAD como en el Plan
Nacional del Buen Vivir donde promueve el diadlogditro y la negociacion

soberana con la cooperacion internacional y sugegpfinancieros.

Siguiendo este lineamiento la SETECI en su direx&xpone que existen 139
ONG’s registradas en el pais y sus sectores dernmagosencion se detallan a

continuacion en el gréfico:
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Grafico N° 4: Los 10 Principales sectores de inteenciéon de ONG

extranjeras en Ecuador

Desarrollo Social 140.65
Ambiente 6129
Salud 427
Apoyo Productivo 3954
Educacion 237

Desarrollo Urbano y Vivienda 1044 )
Montos plurianuales

Gestién de Riesgos  #51 (en millones de délares)
Agropecuario ¥55
Administrativo 885
Turismo S

Fuente: Cooperantes — SETECI. 08/Julio/2011
Elaborado por: PI/DESE/SETECL

Sin embargo debemos recalcar que las ONG’s sergranigivididas segun su

tipo de trabajo y contribucién en el Pais.

3.1.3.10NG’s Cooperantes

“Se entiende por cooperante al ente publico o gdvague brinda
voluntariamente recursos monetarios Yy/o técnicos cdeperacion

internacional no reembolsable”. (SETECI, 2010).

Segun datos emitidos por la SETECI en su inform©®N& extranjeras
2010, la Cooperacion Internacional no Reembolsdbkembolsé USD
372.72 millones de dodlares, para 1.327 progranpasyectos. Las ONG's
extranjeras representaron un 48,2% del total derviehciones a nivel
nacional, llegando a ser la tercera fuente de cacofm mas importante

gue tuvo el pais en ese afio.
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Las Cooperantes a su vez se dividen en las cathsgdigtadas a

continuacion con sus respectivos montos transfedipais.

Bilaterales: cooperacion de Estado donante a Estado receptor.

($150°069.199.97)

Multilaterales: cooperacion de organismo internacional a pais

receptor. ($121°591.384,84).

Descentralizadas:cooperacion de Gobierno Autbnomo/Seccional

internacional a pais receptor. ($86°840.224,53).

ONG extranjeras: cooperacion de organismo no gubernamental

internacional sin fines de lucro a pais recep($1.3.191.386,66).

Triangulares: aporte de un pais a otro para que este ultimo drind

cooperacion a un tercero. ($973.538,30)

Multidonantes: mas de dos paises/donante + organismo

internacional otorgan recursos en conjunto a us g&973.538,30).

Empresa Privada: personas juridicas o naturales internacionales
con fines de lucro que ofrece cooperacion a un paieptor.

($91.242,00).
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Como podemos ver los fondos no reembolsables ndosejpor las
Organizaciones Internacionales son de alta den@mimgy se dirigen a
distintos sectores es por esto que se implementproceso para la

seleccion y otorgamiento de estos fondos.

3.1.3.1.Proceso de Aplicacion para Programas y Proyectos

Los pasos para la obtencion de estos fondos son:

a. Socializacion de acuerdos estratégicos

b. Acuerdos preliminares con el cooperante

i. Solicitud de recursos financieros de cooperacidermacional no

reembolsable

ii. Asesoramiento y acompafiamiento durante los acuprdisinares

iii. Acuerdos con el cooperante.

c. Aprobacion del programa en los sistemas nacionales

i. Registro en el banco del proyecto del SIPelP ynasign del

CUP.

ii. Formulacion del programa/ proyecto en formato SENPES.
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iii. Informe de pertinencia por parte del ministerio rdomador

correspondiente.

iv. Registroy aprobacién

 Solicitud del dictamen de prioridad del programalypcto y

registro del programa/ proyecto en el SECI.

« Analisis técnico y registro del proyecto

v. Dictamen de prioridad, inclusion del programa/pmgeen el
plan anual de inversiones, aprobacion de la mediidn
presupuestaria de inversion, actualizacion deladien de

prioridad.

vi. Comunicacion sobre la aprobacion del programa toyen los

sistemas nacionales.

Suscripcién del convenio especifico.

Certificacion de registro del programa/ proyect@®eSECI.

Preparacion de la implementacién del programa/qutay

Asignacién del espacio presupuestario.
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« Apertura de la cuenta de transferencia exclusitg {Tcuenta

de divisas.

« Organizacion y estructuracion del modelo de gestiéh

programa’/proyecto.

3.1.3.20NG’s Canalizadoras

Funciona nada mas y nada menos que como una imliedaoea entre el
ente cooperante y el ejecutor, es decir recibeslogrsos del cooperante y

los destina a los proyectos y programas ejecutaolosi mismos u otro.

Las ONG’s canalizadoras durante el afio 2010 pusoamcha 744
programas y proyectos no reembolsables, sumandaparte total de

$118.13 millones en dicho afio.

Una vez mas este tipo de cooperacion y organizesidrabajan por

diferentes modalidades:

Organismos Oficiales Bilaterales:Son entidades que representan o

actuan en nombre de un gobierno, ejemplo: USAID

Organismos  Oficiales  Multilaterales: Son entes juridicos
internacionales, cuyos recursos provienen de apontas de diversos
gobiernos, que otorgan cooperacion internacionalmertema o zona

especifica, ejemplo: BID, Banco Mundial
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Organismos Internacionales DescentralizadosSon entidades publicas
seccionales del extranjero que otorgan cooperaaiémacional, ejemplo:

Agencia Catalana de Cooperacion al Desarrollo

ONG extranjeras Registradas:Son personas juridicas internacionales
sin fines de lucro constituidas en un pais donatgenacional y que tienen
firmado un Convenio Basico de Funcionamiento cdicelador, ejemplo:

Vision Mundial, Swissaid, Care International

ONG extranjeras No Registradas: Son personas juridicas
internacionales sin fines de lucro creadas en ismxdenante internacional
y que no tienen suscrito un convenio con el Ecuaganplo: FINNISH

CHILDREN AND YOUTH FOUNDATION.

Organismos Regionales:Son entidades internacionales que abarcan
grupos de paises con intereses comunes, ejempmréa Suramericanas

(UNASUR) o la Organizacion de Estados AmericandsAD

Empresa Privalnternacional: Son compafiias internacionales con fines
de lucro que otorgan recursos de cooperacion a@&drae donaciones
privadas o por medio de alianzas publico-privadastivadas por

conciencia social, ejemplo: Repsol IPF, Coca Cola

o Multiagentes: Comprenden el accionar conjunto de dos o més tipos

entidades canalizadoras, ejemplo: UNESCO
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De los USD 372.72 millones que desembolso la caap@n al Ecuador
en el 2010, el 65.9% se canaliz6 por medio de Harsmos
internacionales oficiales de cooperacion, el réstdn.1% fue a través
de organismos no oficiales de cooperaciéon como lasnONG

extranjeras, Gobiernos Autdbnomos descentralizadest@njeros y
empresas privadas. (Paz, pag. 54)

3.1.3.30NG Ejecutoras

Este tipo de ONG es especificamente aquella quiemgnta las acciones,
programas y proyectos con recursos financieroggfucos otorgados por

paises u organismos cooperantes.

Estas se dividen en las siguientes categoriasamdatque algunas ya se

han mencionado y no seran detalladas nuevamefdemeate nombradas:

« Gobierno Central: Instituciones del Poder Ejecutivo: Presidencia y

Vicepresidencia de la Republica, ministerios, etc.

« Gobiernos Autdnomos Descentralizadosinstituciones publicas
seccionales, prefecturas, municipios, juntas parabes, empresas

publicas municipales y provinciales.

« Organismos Internacionales: Todos los organismos bilaterales,

multilaterales y descentralizados, redes intermates, foros

regionales.

« ONG extranjera Registrada
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« ONG extranjera No Registrada

« ONG Local

« Organizacion de la Sociedad CivilConjunto de personas naturales
gue se unen para realizar actividades que busdaierecomun de
los miembros de una comunidad. Para su legalizaeiquieren el
registro y autorizacion de una entidad rectoraalgiga publica.

« Empresa Privada:

« Universidades: instituciones publicas y privadas de educacién
superior nacionales e internacionales que implesmeatciones,
programas y proyectos con recursos financieros tgmicos

otorgados por paises u organismos cooperantes.

Del total de desembolsos de cooperacion en el 2048,7% se ejecuto
a través de entidades del sector publico (Gobieeméral + gobiernos
autonomos descentralizados (GAD)), el 43.2% paseetor privado

(ONG extranjeras + ONG locales + empresas privadaganizaciones
de la sociedad civil), el 7.7% por organismos imaeronales (bilateral
+ multilateral + redes internacionales + foros oegies) y apenas un
0.4% por universidades. (Paz, pag. 75)

3.1.4Financiamiento Banco Interamericano de DesarrolloBID)

El BID desde su creacion hace 52 afios ha cumpiidmapel fundamental en el
desarrollo del Ecuador tomando accion en las siggeseareas fundamentales

para el desarrollo econémico-social:
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e La reduccion de la pobreza y la desigualdad social;

Abordando las necesidades de los paises pequefidseyables

« Promoviendo el desarrollo a través del sector gaya

« Abordando el cambio climatico, energia renovablesogtenibilidad

ambiental

« Fomentando la cooperacién e integracion regional.

Es relevante informar que el BID no es un entadds|forma parte de un grupo,
denominado, Grupo BID, que consiste del Banco amtericano de Desarrollo
(BID), la Corporacion Interamericana de Inversiongdl) y el Fondo
Multilateral de Inversiones (Fomin) que en conjupfeecen alternativas de
financiamiento para todos sus miembros. Un ejerdplesto es la aprobacion
durante la ultima Estrategia de Pais 2008-201énfeega de préstamos por un

monto de US$1,495 millones.

El Banco no solamente entrega apoyo financiero i@mtpopera con recursos
técnicos y tecnoldgicos, talento humano e invesiiga en los siguientes

sectores:

« Energia
« Transporte y Logistica

« Desarrollo social
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« Acceso a financiamiento
« Gestion Fiscal
« Sostenibilidad Urbana
« Desarrollo Rural
« Gestidn de riesgos y desastres naturales
« Diversidad
« Cambio climatico y sostenibilidad ambiental

« Areas de dialogo

Como dato importante encontramos que el BID tieraeaartera de préstamos y
donaciones por un valor total de US$1.740 millonkes]os cuales US$1.570
millones van directamente a proyectos pertenedeatesector publico, y

US$169 millones en financiamiento para el sectiwago.

3.1.4.1Tipologia de Préstamos

Los préstamos otorgados por el BID estan catalayadmo préstamos

con Garantia Soberana y se dividen en:

Préstamos de inversion:Este tipo de préstamos apoyan proyectos de

inversion publica y privada.

Los préstamos para proyectos especific@stan destinados a financiar
proyectos de inversion que esta totalmente defiaidal momento de la
aprobacion de préstamos del Banco. Estos proyseta@nfocan en el

desarrollo del sector o un subsector.
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Préstamos para Obras Mdltiplesestan disefiados para financiar a los
grupos de obras similares que son fisicamente emabentes entre si y

cuya viabilidad no depende de la ejecucion de ativass.

Préstamos globales de crédit(a veces también llamados "préstamos de
crédito multisectorial”) se conceden a institucendinancieras
intermediarias (IFI) u organismos similares endagses prestatarios para
gue puedan volverlos a prestar a los prestatdariake$ (sub-prestatarios),

para la financiacion de proyectos multisectoriales.

Operaciones Time-Sliceson los préstamos en que se ajuste al programa
de inversion para un sector o subsector de veaiando, dentro de los
criterios generales y objetivos generales que eicB8ay el prestatario

acuerdan de antemano.

Lineas de Crédito Condicional (CCLIPs)son instrumentos basados en
el rendimiento que estan disponibles sdlo pargtestatarios que han

implementado con éxito proyectos similares finashasapor el BID.

Préstamos en funcion del rendimiento (PDL)son préstamos de
inversion que desembolsard una vez que el proyegimgrama de los
resultados de desarrollo reales y sean favoraliles.resultados son los
efectos del uso de los productos y servicios epegi(o resultados) que

resultan de una intervencién para el desarrollo.
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Préstamos de Innovacion (ILS)Apoya la experimentacion y nuevos
enfoques y hacer hincapié en la creacion de cagégicel aprendizaje.

Individual ILs puede ser para cantidades de hastarillones.

Préstamos multifase (NM)ampliar la capacidad del Banco para ofrecer
un apoyo continuo a los programas que requierentier@po para lograr
resultados. Tienen como objetivo proporcionar hjetovo general y el
marco conceptual para el gradual apoyo a mas fdego de un programa

de largo alcance, que abarca mas de un ciclo gegias.

Sector de Servicios de apoyayudan a rapidos y tangibles de accion en
sectores especificos, sin las demoras asociadasrctargo periodo de
preparacion. Su objetivo es prestar apoyo viadeapara resolver los
problemas de caracter sectorial o intersectorldhos ejemplos que la
Junta del BID ha aprobado son creacion de seisasedél sector: salud,
educacién, comercio, desarrollo institucional,fievencion de desastres y

la infraestructura transnacional.

Preparacion de Proyectos y Ejecucion Facility (FAPE), que modifica

la actual preparacion de proyectos (PPF) paratfcilna transicibn mas
fluida a partir de preparacién a la ejecucion delypcto mediante la
financiacién de actividades adicionales de puestanarcha. También

aumenta la cantidad disponible por proyecto den#llbnes.

Enfoque Sectorial (SWAP)es un método por el cual todos los asociados

para el desarrollo, relacionados con un sectoabooén para apoyar una
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politica de un solo sector impulsado por el Golueyrel programa de
gasto. Un enfoque sectorial no es un instrumeatrédito sino mas bien
un enfoque que puede ser corroborada por ninguiasdestrumentos de

préstamo del Banco de inversion.

Préstamos basados en politicason préstamos que apoyan cambios
institucionales y de politica a nivel del sectosyb-sector a traves de

fondos de rapido desembolso.

Préstamos de emergenciaon préstamos que apoyan a los paises a

enfrentar crisis financieras o econémicas y dessisiaturales.

3.1.4.2Proceso para Obtencion de Financiamiento con el BID

El proceso se divide en todas las etapas basicandependiendo de la
operacion, la primera con Garantia Soberana (S&)squenfocan en el
otorgamiento de préstamos al sector publico, porlatio la segunda las
operaciones sin Garantia Soberana (NSG) que intliogepréstamos al
sector privado, los gobiernos subnacionales, lasiativas publico-

privadas y oportunidades de emprendimiento.

Las etapas para Financiamiento son:

a. Preparacion: Identificados a través de varias actividades de asum
importancia como: estudios de diagnoéstico, formdlacde objetivos,

analisis de alternativas y la seleccion del insemtm financiero.
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b. Aprobacién:

« Operaciones con Garantia Soberana

« En primer lugar el Directorio aprueba el proyeptra seguir con
el contrato de préstamo que sera firmado por e paémbro

prestatario.

« Operaciones sin Garantia Soberana

Al aprobar el Directorio Ejecutivo el Préstamo lapuesta de Garantia,
el contrato de préstamo puede ser firmado por BE®8d el prestatario.
También se adjunta un Memorando de Pre-cierre pegaisar los

términos y las condiciones finales del acuerdo.

d. Implementacion.

« Operaciones con Garantias Soberana#l haberse firmado el
contrato de préstamo, se puede comenzar la imptanién del
proyecto. La ejecucion de los proyectos del sepidslico
incluye el monitoreo periddico de las actividadegsultados a
través del Informe de Resultados del Préstamolgfetime de

Seguimiento del Progreso.
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« Operaciones sin Garantia SoberanaEl contrato del préstamo
ya al estar firmado, se puede efectuar el primseméolso y
puede comenzar la implementacion. Los Informes de
Supervision de Proyectos (PSR) se preparan coperialicidad

fijada

e. Culminacion e informes

« Operaciones con Garantia SoberandJna vez que el proyecto
ha sido ejecutado, se realizan evaluaciones pardir net

desarrollo de los resultados de un proyecto.

e Operaciones sin Garantia SoberanaEl proyecto al estar
culminando, se prepara un Informe Ampliado de Sugién del
mismo. La Oficina de Supervision y Evaluacion teénlrecoge
datos de evaluacion post proyecto a fin de incsien su informe

consolidado.

3.2 MECANISMOS DE FINANCIAMIENTO MERCADO DE VALORES

Basandonos en el articulo 76 del COOTAD, que estaldue seran:

Fuentes adicionales de ingreso, los recursos dadiamiento que podran obtener
los gobiernos autdnomos descentralizados, a trdgém captacion del ahorro
interno o externo, para financiar prioritariamepteyectos de inversion. Estan
conformados por los recursos provenientes de tacaoldn de titulos y valores, de
la contratacion de deuda publica interna y exteynde los saldos de ejercicios
anteriores. (Ministerio de Coordinacion Politica Gobiernos Auténomos
Descentralizados, 2001)
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Y por contraparte la le Ley del Mercado de Valastipula que:

Las inversiones del sector publico podran ser &geeas en el mercado burséatil
cuando estas superen mensualmente los dos milesgesc veintiocho 90/100
(2.628,90) dolares de los Estados Unidos de Ameesicando estas se efectien en
mercados financieros estaran sujetas a disposga@i@anco Central del Ecuador.
(Mercado de Valores)

Es decir la participacion del sector publico eMercado de valores esta sustentada
por ambas partes, sin embargo para efecto deresstigacion debemos aclarar que
el sector publico Unicamente puede ser originadditdlos con formato de renta fija,

los cuales seran detallados a continuacion.

3.2.1 Emisién de Obligaciones

La emision de Obligaciones actualmente es unanaliga popular para los
municipios que utiliza los recursos de la banca financiar obras publicas. Las
obligaciones como se explico en el Capitulo anteda valores representativos
de deuda y se clasifican dependiendo de su pedimdigencia y convertibilidad,
de igual manera su formato puede ser adaptadovpems tipos de emisiones

que obedezcan el comportamiento de un titulo de fga.

Un ejemplo de este caso pueden ser los Bonos MNpaesi que constituyen un
mecanismo de endeudamiento interno en base a dossos futuros que se
esperan recibir. A continuacion repasaremos leassfpara la emision de este

titulo valor en general.
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3.2.1.1Proceso de Emisiéon

Resolucién del 6rgano administrativo competentela Junta
General de Accionistas 0 Socios, segun el casolveza sobre la
emision de obligaciones. Podra delegar a un o0rgdeo
administracion la determinacion de condiciones fmeamnision que

no hayan sido resueltas por la Junta.

Contratos que se deben realizar

Escritura de Emision: La emision de obligaciones debera
efectuarse mediante escritura publica. El contdeteemision de
obligaciones debera contener tanto las caractaréstle la emision
como los derechos y obligaciones del emisor, deligacionistas

y de la representante de estos.

Convenio de Representacionla emisora u originadora de la
deuda, debe registrar con una persona juridicecedizada en tal
objeto, un convenio de representacion con el fihnaberse cargo de
la defensa de los derechos e intereses que caleaie
correspondan a los obligacionistas durante la cigete la emision
y hasta su cancelacion total, dicho representardgdaga sujeto a la

supervision y control de los entes reguladores.
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Solamente pueden ser representantes:

« Las casas de valores inscritas en el Registro det&dlo de Valores.

« Los estudios juridicos con especializacion bursdtimiciliados en

el Pais.

Facultades del Representante de los Obligacionistas

El Representante de los Obligacionistas contardanas las facultades y
deberes que le otorga la Ley de Mercado de Valposeis normas, con las
otorgadas e impuestas en el contrato de emisiéar dapasamblea de

obligacionistas.

Recibir los honorarios de este representante érigecargo de la emisora.

El representante de los obligacionistas podra isnliclel emisor los

informes que sean necesarios para una adecuadecqéot de los

intereses de sus representados (clientes).

Obligaciones de la compafiia Emisora

Entregar al representante de los obligacionistda ta informacion que

éste requiera para el desempefio de sus funciopesmjtirle inspeccionar

con el mismo fin, sus libros, documentos y demésds.
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El emisor estara obligado a entregar a dicha reptaste la informacion
publica que proporciona a la Superintendencia degadias, en la misma

forma y periodicidad.

Informar al Representa de los Obligacionistas dia teituacion que

implique el incumplimiento de las condiciones dmhttato de emision.

« Contrato de Underwriting (Opcional): Es un tipo de contrato en
el cual la Casa de Valores y el emisor, conviemeque la primera
asuma la obligacion de adquirir una emision o wupte de valores,
0 garantice su colocacion o venta en el mercado,oejor esfuerzo
para ello. Los unicos valores susceptibles detggiede contrato

son los valores inscritos en el Registro del Meoadel Valores.

« Convenio con el Agente Pagador (Optativo)Los emisores de
obligaciones deben designar un agente pagadorselaue podra
ser la propia emisora o una instituciéon financistgeta al control

de la Superintendencia de Bancos y Seguros.

En caso de que el agente pagador no sea el projgoredebera suscribir

un Convenio con el Agente Pagador delegado.

» Elaboraciéon del Prospecto de Oferta PublicaEl prospecto es el
documento que contiene las caracteristicas cosodet#os valores
a ser emitidos y, en general, los datos e inforamacelevantes

respecto del emisor.
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Contenido del Prospecto de Oferta Publica:

PORTADA

+ Titulo: "PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA"

e Razdn social, y en caso de existir el nombre coialedel emisor,

del estructurador, del colocador y de los promatore

« Caracteristicas de la emision.

« Razdn social de la calificadora de riesgo y la gai@a de la

calificacion de la emision.

« Numero y fecha de la resolucién expedida por lee8ofendencia

de Compaifias que aprueba la emision y el contel@dprospecto.

« Clausula de exclusion. En todo prospecto de ofarkdica debera
hacerse mencion expresa de que su aprobacion ticande parte
de la Superintendencia de Compafiias ni de los mgEmbel
C.N.V,, recomendacién alguna para la suscripciadauisicion de
valores, ni pronunciamiento en sentido alguno ssbr@recio, la
solvencia de la entidad emisora, el riesgo o rdidald de la

emision.
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INFORMACION GENERAL SOBRE EL EMISOR

« Razdn social, y en caso de existir el nombre coiadegtel emisor.

« Numero del R.U.C.

« Domicilio, direccién, numero de teléfono, nUmerdaley direccion

de correo electronico del emisor y de sus oficpraxipales.

« Fechas de otorgamiento de la escritura publicaodetitucion e

inscripcion en el Registro Mercantil.

« Plazo de duracion de la compaiiia.

« Objeto social.

« Capital suscrito, pagado y autorizado, de sersa.ca

« Numero de acciones, valor nominal de cada unae glaeries.

« Nombres y apellidos de los principales accionigtapietarios de

mas del diez por ciento de las acciones represeagatel capital

suscrito de la compafia, con indicacién del posjentle su

respectiva participacion.
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Cargo o funcién, nombres y apellidos del represeatizgal, de los

administradores y de los directores, si los hubiere

Numero de empleados, trabajadores y directivoa dempaiiia.

Organigrama de la empresa.

Referencia de empresas vinculadas, de conformmatbadispuesto

en la Ley de Mercado de Valores, en esta codifice@si como en

la Ley General de Instituciones del Sistema Firexnocy en sus

normas complementarias, de ser el caso.

Participacion en el capital de otras sociedades.

DESCRIPCION DEL NEGOCIO DEL EMISOR

Descripcion del entorno econémico en que desasaactividades

y el desempefio de la empresa, en el sector alejtenpce.

Principales lineas de productos, servicios, negociactividades de

la compaifiia.

Descripcién de las politicas de inversiones y darfciamiento, de
los ultimos tres afios o desde su constituciony angigtiedad fuere

menor.
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Factores de riesgo asociados con la compaiiia,l c&yecio y con
la oferta publica que incluyan: desarrollo de lanpetencia,
pérdidas operativas, tendencia de la industria,ulaegpnes

gubernamentales y procedimientos legales.

Se proporcionara una descripcion sucinta de laategia de
desarrollo del emisor en los dUltimos tres afos,luyendo
actividades de investigacion y desarrollo de laglpctos nuevos o

mejoramiento de los ya existentes.

CARACTERISTICAS DE LA EMISION

Fecha del acta de junta general de accionistassoaes que haya

resuelto la emision.

Monto y plazo de la emisién.

Unidad monetaria en que se representa la emision.

Numero y valor nominal de las obligaciones que aemgen cada

serie.

Obligaciones con la indicacion respectiva de séa arden o al

portador.

Tasa de interés o rendimiento y forma de reajdstser el caso.
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Forma de calculo.

Fecha a partir de la cual el tenedor de las ohbbigas comienza a

ganar intereses.

Indicacion de la presencia 0 no de cupones paragel de intereses,
en los valores. En caso de presencia de cupomegbgra indicar
su valor nominal o la forma de determinarlo; loszpk, tanto para
el pago de la obligacion como para el de sus is¢stey el nUmero

de serie.

Forma de amortizacion y plazos, tanto para el piega obligacion

como para el de sus intereses.

Razon social del agente pagador, direccién endasquealizara el

pago e indicacion de la modalidad de pago.

Descripcion del tipo de garantia, si la garantfeetica consistiere
en flujo de fondos, debera sefialarse el nombrédiediario y del

fideicomiso.

Tratandose de emisiones convertibles en accionesiebera

especificar los términos en que se realizara |aesion.

Denominacion o razén social del representante de lo

obligacionistas, direcciéon domiciliaria y casillagtal, nimero de
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teléfonos, namero de fax, pagina web y direccion coereo

electronico, si lo hubiere.

Resumen del convenio de representacion.

Declaracion juramentada del representante de lagcionistas, de

no estar incurso en las prohibiciones del artid@b de la Ley de

Mercado de Valores, es decir que el representantdlijacionistas

no mantiene ningun tipo de vinculo con la emisekrasesor, agente

pagador, garante, ni compafiias relacionadas ptoégegropiedad

0 administracion del emisor.

Descripcion del sistema de colocacion, con indaracidel

responsable y del asesor de la emision.

Resumen del contrato de underwriting, de existir.

Procedimiento de rescates anticipados.

Detalle del destino de los recursos a captar.

Extracto del estudio de la calificacion de riesgtalizada.
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INFORMACION ECONOMICO FINANCIERA DEL EMISOR

« Se proporcionara la siguiente informacion finaremymparativa de
los dltimos tres ejercicios econdmicos, o desdeosistitucion si su
antigiiedad fuere menor y con una vigencia de unangsior a la
fecha de presentacion del tramite a la Instituci@i. el emisor
presentare la informacion financiera para el trardie aprobacion
dentro de los primeros quince dias del mes, sekesaeo
unicamente que el corte de dicha informacion tesugao base el
ultimo dia del mes considerando dos meses inmeadksmiz
anteriores; pero, si la informacion financiera &ugresentada a
partir del primer dia habil luego de transcurriti@sprimeros quince
dias del mes, la obligatoriedad en el corte deadiaformacion

tendra como base el Ultimo dia del mes inmediatéeraamterior.

Los estados financieros auditados con las notas.

Andlisis horizontal y vertical de los estados ficianos sefialados

anteriormente y, al menos los siguientes indicalore

« Liquidez.

« Razon corriente.

« Rotacion de cuentas por cobrar.
« Endeudamiento.

« Rentabilidad.

« Margen de utilidad sobre ventas.
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 Utilidad por accion.
« Volumen de ventas en unidades fisicas y monetarias.
« Costos fijos y variables.

« Detalle de las principales inversiones.

En el caso de instituciones sujetas al controlad8uperintendencia de
Bancos y Seguros, se presentaran los indicadores &gta haya

establecido.

DECLARACION JURAMENTADA DEL REPRESENTANTE LEGAL

DEL EMISOR

» Calificacion de RiesgosToda emisién de obligaciones requerira de

calificacion de riesgo, efectuada por compafiaficaloras de

riesgo inscritas en el Registro del Mercado de késlo Durante el

tiempo de vigencia de la emision, el emisor delmeedtener la

calificacion.

 Inscripcion en Registro de Mercado de Valores

« Inscripcion en el Registro de la Bolsa de ValoresedQuito

3.2.2 Emision de Papel Comercial

Esta emision “constituye una emision de deuda gederealizar una empresa o

Gobierno Seccional para financiar capital de t@abagorto plazo.” (Asociacion
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de Municipalidades del Ecuador - AME, pag. 45) 8cutiaridad es que funciona
como una linea de crédito, es decir a medida quarszlan los valores, se libera
en la misma cantidad cupo de emision, el cual selgoseguir prolongando a

manera de programas preestablecidos hasta un mdgi20 dias.

Debido a que este titulo valor funciona de maniendas a las Obligaciones su
proceso de emision es similar, por tal razén satense detallaran los pasos

gue sean adicionales a este valor.

3.2.2.1Proceso de Emision Papel Comercial

« Resolucion del 6rgano administrativo competente

« Contratos que se deben realizar

« Contrato de Emisiéon

La oferta publica de este tipo de obligaciones equerira de escritura

publica, sin embargo se debera suscribir un CanttatEmision entre el

emisor y el representante de los obligacionistas.

Convenio de Representacion

Contrato de Underwriting (Facultativo)

Al igual que en la modalidad de obligaciones laaCde Valores se
compromete a completa colocacion de los valoresidmgj sin embargo

existen tres modalidades a seguir en este tipomkeato:
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« En firme: La casa de valores o el consorcio adquigcialmente
toda la emision o el paquete de valores, encarg&ndo

posteriormente, por su cuenta de la negociacion.

« Con garantia total o parcial de adquisicion: Laaddes valores o el
consorcio asume el compromiso de adquirir, en ueraénado

tiempo, la totalidad o solamente una parte de ligiém

« Del mejor esfuerzo: La casa de valores o el coisaatia como
simple intermediaria de la compafia emisora o @sledor,
comprometiéndose a realizar el mejor esfuerzogogar la mayor

parte posible de la emision, dentro de un plazdgiegminado.

Convenio con el Agente Pagador (Optativo en caso dee el agente

pagador no sea el propio emisor)

« Elaboracién de una Circular de Oferta Publica:La Circular es el
documento que contiene las caracteristicas coscdet#os valores
a ser emitidos y, en general, los datos e inforamacelevantes
respecto del emisor, de acuerdo con las normaardeter general

gue al respecto expida el Concejo Nacional de ¥alor

Requisitos para efectuar una Oferta Publica:

« Tener la calificacion de riesgo para aquellos \esoepresentativos

de deuda o de procesos de titularizacion, de condad al criterio
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de calificacion establecido en esta Ley. Unicamertexceptta de
esta calificacion a los valores emitidos, avalaalgarantizados por
el Banco Central del Ecuador o el Ministerio de ripuia y

Finanzas

« Encontrarse inscrito en el Registro del Mercad¥dleres tanto el

emisor como los valores a ser emitidos por éste; vy,

» Haber puesto en circulacién un prospecto o ciradasferta publica

gue debera ser aprobado por la Superintendencapanias.

El contenido de la Circular Publica es similar abdpecto de Oferta

Pdblica como en otras modalidades, con algunosioamb

PORTADA

INFORMACION GENERAL

CARACTERISTICA DEL PROGRAMA

e Cupo autorizado y unidad monetaria.

e Plazo del programa.

« Descripcion del sistema de colocacién y modalidacahtrato de

underwriting, con indicacion del underwriter, de skecaso.
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Indicacion del agente pagador, modalidad y luggraim.

Nombre del representante de los obligacionistas.

Detalle de los activos libres de todo gravamen swnespectivo

valor, sila emision estd amparada solamente camtia general; si

es con garantia especifica, caracteristicas déskaan

Sistema de sorteos y rescates anticipados, erdedsaberlos.

CARACTERISTICAS DE LA EMISION

INFORMACION FINANCIERA

Los estados financieros del emisor con el dictademn auditor
externo independiente, correspondientes a losiltiesos ejercicios
econdémicos. En el caso de emisores de recientstitwmmon,
deberan entregar la informacién antes mencionaglajnd 6 dos

ejercicios economicos segun corresponda.

Estado de situacion a la fecha del cierre del nmésriar, y de
resultados, por el periodo comprendido entre & &rabro y la fecha

de cierre del mes inmediato anterior a la pres@maitel tramite.

Si el emisor presentare la informacion financieemapel tramite de

aprobacion dentro de los primeros quince dias d&, reera necesario
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Uunicamente que el corte de dicha informacion texgao base el Gltimo
dia del mes considerando dos meses inmediatant@rteoges; pero, si la
informacion financiera fuere presentada a partipdener dia habil luego
de transcurridos los primeros quince dias del taeshligatoriedad en el
corte de dicha informacion tendra como base emoltdia del mes

inmediatamente anterior.

« Estados de resultados y flujos de efectivo trinaéstr proyectados

al menos, para el plazo de la vigencia del programa

e Indicadores que deberan ser calculados, en bass @&skados

financieros historicos presentados para efectos@eite:

= Capital de trabajo.

= Liquidez.

* Prueba é&cida.

= Deuda total sobre activo total.

» Deuda total sobre patrimonio.

= Deuda total sobre ventas.

= Utilidad por accion.

= Utilidad neta sobre el activo total.
= Utilidad neta sobre el patrimonio.

= Utilidad neta sobre ventas.

» Extracto de la calificacion de riesgo.
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« Declaracion juramentada del representante legaébtel emisor

« Calificacion de Riesgos

« Inscripcion en Registro de Mercado de Valores

 Inscripcion en el Registro de la Bolsa de Valore€dito

3.2.3Titularizacion

La titularizacion ha cobrado especial importanaiaeé Ecuador y América

Latina desde sus comienzos por Estados UnidosgnJ&pe le denomina asi al

“proceso de transformar en papeles bursatiles meges en bolsa y, por lo tanto

liquidos y méviles a aquellos activos de menor tiadl, iliquidos y poco

transables.” (Asociacion de Municipalidades deldttar - AME)

Permite basicamente emitir titulos valores conespaldo de algun activo y

puede ser utilizado para refinanciar deuda a mep&io o financiar proyectos.

A continuacion vamos a utilizar la descripcion eds por AME en su
documento, Modulo de Financiamiento Municipal ehblciuustra de mejor

manera el proceso.
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3.2.3.1Proceso de Titularizacion

Paso 1. El propietario del activo (el originadiansfiere el activo a ser

titularizado al fideicomiso

Paso 2. El fideicomiso emite y coloca los val@estidos con cargo al

patrimonio

Paso 3. EIl inversionista entrega recursos a cardbidos valores
titularizados adquiridos
Paso 4. El fideicomiso entrega los recursos ghiptario del activo para

que los use en sus proyectos o programas

Paso 5 y 6. La administracion del patrimonio aobda que fue
fideicomisado rinde los flujos que correspondeneadimiento recibido

por el inversionista
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Gréafico N° 5: Proceso de Titulacion

’ﬁ», )

& y S FIDEICOMISO * . 2

s
1

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: AME

Las posibilidades de titularizar son bastante aaspianto para el sector

privado como publico, solo precisan cumplir lasiggtes condiciones

a) Que sean generadores de flujos de efectivo prddseaitestables

b) Que cuenten con un suficiente historial de flujos

¢) Que no sean objeto de litigio

d) Que se encuentran libres de cualquier tipo de grana

e) Que no provengan de actividades ilicitas

En el siguiente cuadro podemos observar una lestgjemplos de activo

gue tienen la facultad de poderse titularizar canGAD
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Cuadro N° 3: Activos que se pueden titularizar

* Cartera: que puede ser hipotecaria, |* Proyectos de construccion futura.
prendaria, créditos de consumo. » Paquetes accionarios.

» Consumos futuros de tarjetas de * Obras publicas.
crédito. * Inventarios

* Facturas comerciales. * Contratos petroleros.

* Bienes inmuebles. * Ventas futuras de pasajes aéreps.

* Contratos de Leasing. * Peajes (caso Pern).

* Deuda Publica. * Proyectos de vivienda.

* Yacimientos, etc. * Cultivos agricolas.

Fuente: AME

Elaborado por: Jorge Luis S

Siguiendo con el Proceso estructurado y resumidoepalocumento
realizado por AME, tenemos que las partes que viet@en en una

titularizacion son:

El originador: Toda persona juridica reconocida por la Ley, detase
publico o privado, propietario de activos o derechspbre flujos
susceptibles a ser titularizados

Agente de Manejo: Sera una sociedad administradora de fondos y

fideicomisos

Patrimonio de propoésitos exclusivosEs el patrimonio transferido por el
originador. Dicho patrimonio podra instrumentalosgo la figura de un
fondo colectivo de inversion o de un fideicomisorcaatil. Este
patrimonio contard con su propio balance, disti¢olos patrimonios

individuales del originador, del agente de mangje yos inversionistas
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Inversionistas: Son los que adquieren e invierten en valores @ositi

como consecuencia de procesos de titularizacion

Bolsa de Valores:Medio por donde se efectiviza la transaccion

Calificadora de riesgo:Califica el riesgo de los valores emitidos

3.2.3.2Tipos de Titularizacion

Titularizacién de cartera: La titularizacion de cartera consiste en
la venta a inversionistas de la cartera que hacad los
intermediarios financieros. Vender una carteraiB@a ceder los
derechos al pago del principal y de los rendimiento los

inversionistas que la compra.

El proceso de titularizacion de cartera solo sededtructurar con
carteras de la misma clase; no se aceptardn meazglas
combinaciones de carteras. Esta emision no podeder los 18
meses y su monto maximo no podra pasar el ciercipato del

capital insoluto de la cartera transferida al patnio autbnomo.

Titularizacion de inmuebles: La Titularizacion de inmuebles se
perfecciona mediante un contrato de fiducia meiaamvocable de
garantia o de administracion, el originador trarsfe un patrimonio
auténomo uno o varios bienes inmuebles de bajaiéotacon cargo

al cual la sociedad fiduciaria emite los titulos.
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Los recursos captados mediante la colocacion dditides son
trasladados por el agente de manejo al agent@adgi. En ningun
caso, el valor de la emisidén excedera el noventaipato del valor
presente de los flujos futuros proyectados quergeael inmueble,
durante el plazo de la emision de valores de tiadaion,
descontados a una tasa que no podra ser infeteitasa activa

referencial sefialada, por el Banco Central del &mua

Titularizacién de proyectos inmobiliarios: La titularizacion de
proyectos inmobiliarios consiste en la emisionitigas mixtos o de
participacion que incorporen derechos alicuotasrogmtuales sobre
un patrimonio de propdsito exclusivo constituidon con bien
inmueble, los disefios, estudios técnicos de pibfidad
econdmica, programacion de obra y presupuestosagoe para

desarrollar un proyecto inmobiliario objeto delétizacion.

El patrimonio de propdsito exclusivo también puediestituirse con
sumas de dinero destinadas a la adquisicion deblatla ejecucion

del proyecto.

El activo inmobiliario, sobre el cual se desarmdllal proyecto
objeto de la titularizacion debera estar libre davgmenes,
limitaciones de dominio, prohibiciones de enajemarondiciones
resolutorias y no tener pendiente de pago los istpgetasas y
contribuciones. El inversionista es participe pedyecto en su

conjunto, obteniendo una rentabilidad derivadaadealoracion del
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inmueble, de la enajenacion de unidades de coogiru®, en

general, del beneficio obtenido en el desarrollqpdayecto.

El monto de la emisidn, en ningln caso podra exceldeien por
ciento del presupuesto total del proyecto inmobdjaincluidos
aguellos asociados con el desarrollo del proceddudarizacion o

del avaltio del inmueble.

Titularizacién de flujos de fondos en generalta titularizacién de
flujos de fondos consiste en el traspaso al patrimautbnomo de

derecho de cobro de los flujos de efectivo prelasilen el futuro.

Se podran estructurar procesos de titularizaciopadir de la
transferencia al patrimonio autbnomo del derechcotbeo de flujos
futuros de fondos determinables con base en infddméhistorica
de al menos los ultimos tres afios y en proyeccidag®r lo menos
tres afios consecutivos, segun corresponda, ptazel pla vigencia

de los valores a emitirse.

Se debera acreditar documentadamente la relagidlicg en virtud
de la cual el originador tiene el derecho de cawiore los flujos
futuros de fondos, o la relacién comercial en drtle la cual se

proyectaron los flujos futuros.

En ninguin caso, el valor de la emision excedenédetnta por ciento

del valor presente de los flujos requeridos deraoual presupuesto,
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estudio o documento que se presente durante & pglazmision,
descontados a una tasa que no podra ser infelaoiTasa Activa
Efectiva Referencial del segmento productivo capeo sefialada,

por el Banco Central del Ecuador.

3.2.3.3Requerimientos de Titularizacion

« Escritura Publica del Fideicomiso Mercantil de Tetizacion.

« Elaboracién de un Prospecto de Oferta Publica.

Portada

Informacion general del originador

Informacion general del agente de manejo

Informacion sobre el patrimonio autbnomo emisofagevalores y
del proceso de titularizacion

Caracteristicas de la emision

Informacion adicional por tipo de titularizacion

Elaborar un Reglamento de Gestién.

Calificacion de Riesgos.

Inscripcion en Registro de Mercado de Valores.

Inscripcion en el Registro de la Bolsa de Valore€dito.
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3.2.4 Notas Promisorias

Una nota promisoria es un documento de préstanab dgg establece como y
cuando el originador ha de devolverle el dinero arestamista o inversionista.
La nota contiene la promesa del prestatario déouatrel dinero prestado. El
documento también identifica los términos de pdgotasa de interés y el
programa de pago. Este titulo valor le imponevaker la obligacién personal
de devolverle al prestamista el dinero que le preka nota, por si misma, no

tiene relacion con ningun inmueble ni otra propieda

En el Ecuador se ha utilizado los dltimos afios fiaemnciar proyectos como
alcantarillados, sin embargo aun no es reconoaiddaplLey de Mercado de

Valores como un mecanismo de financiamiento.

La emision de Notas Promisorias obedece el mismudm de los titulos de
renta fija como las obligaciones, es decir que jpasdas mismas etapas para
finalizar en el registro e inscripcion en el Merocatk Valores y la colocacion de
los titulos.

3.2.4.1Caracteristicas Notas Promisorias

a) Fuente de repagoson los fondos que se usaran para el pago delcpapie
intereses de la emisién. En el caso de las natasigorias, los fondos

provendran de:

Ingresos propios generados por el GADM
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Recursos generados por el proyecto: Segun el égoalyecto se pueden
generar proyecciones y estimaciones sobre lossagrgue generara para
el célculo de la capacidad de pago para la mismigi@m Existen

proyectos que generan ingresos para la municighligaoyectos que no.

A continuacion la tipologia de proyectos que pody@merar recursos para

la municipalidad, por medio del cobro de tasas;

e Aprobacion de planos e inspeccion de construcciones

» Rastro

e Agua potable

« Recoleccion de basura y aseo publico

« Control de alimentos

« Habilitacidon y control de establecimientos comdesa industriales
 Servicios administrativos

« Alcantarillado y canalizacion

« Otros servicios de cualquier naturaleza.

b) Contrato de Fideicomiso:El pago de capital e intereses de los titulosde |
deuda publica interna y externa, se hara por mgeliddanco Central del
Ecuador, como agente oficial del Estado, de acuedio los contratos
respectivos. Para la ejecucion de este pago segsario la suscripcion de
un contrato de administracion de fondos y fideigmntion el BCE, el art 100
de la LMV autoriza a las entidades del Sector Rolactuar como fiduciarios

de conformidad con lo previsto en sus propias leYEOPFP)
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c) Aprobacion de Entes RectoresPara la emision de cualquier titulo valor por
parte de un Gobierno Autbnomo, primero se necdaitaprobacién del

ministerio de finanzas para el endeudamiento yade@HNPLADES para el

visto bueno del proyecto.



4 PROPUESTA DE MERCADO

4.1 MERCADO ACTUAL

En esta seccion de la investigacion, nos enfocaseaia mas en la utilizacion del
Mercado de Valores como una alternativa diferenie splvente las necesidades de
los Gobiernos Autébnomos Descentralizados y alivienearga del endeudamiento

publico directo, y se independice de cierta maades ayudas multilaterales.

Segun datos publicados en el suplemento Emprdsaelasta Vistazo en el afio 2010
se negociaron en el Mercado de Valores 5.105 neiflale dolares, de los cuales 4.970
millones de ddlares fueron titulos de renta fijde entre estos los de mayor
negociacion se encontraron los bonos del Estado,céstificados de inversion,
certificados de depdsito y por ultimo las titulagiones que llegaron a la cifra de 318
millones de ddlares en el mismo afio, valor que eB2814 crecio aproximadamente

a 362 millones de doélares.

Sin embargo no se ve mayor participacion del seofiidlico, teniendo un fuerte
contraste puesto que desde el 2010 hasta el 28aad@nos en un articulo de la Hora

la suma total negociada por el sector publico asei@ 377 millones de dolares.

De cuales, 158 millones 406 mil 525 dolares cooedpn a lo que se ha negociado

por concepto de Bonos del Estado siendo el maytcipante una vez mas, mientras
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que por certificados de inversion, el monto trandaa sido de 175 millones 257 mil

439 dolares.

Y por ultimo al uso de Certificados de Tesore@dsifra alcanza los 25 millones 901
mil 996 ddlares. En el caso de las notas de créditifra negociada a travées del
mercado bursétil alcanza, en el mismo periodo ik millones 120 mil 711 ddlares
y por titularizaciones en el sector publico, el m@onegociado alcanza los siete

millones 392 mil 917 doélares.

Siendo los emisores de estos instrumentos; el Mnsde Finanzas con una emision
de 184 millones 308 mil 521 ddlares, seguido dédgporacion Financiera Nacional
con 175 millones 161 mil 439 ddlares en emisioreesalores publicos de renta fija.
Para seguir con el Servicio de Rentas Internasetoisiones de valores por diez
millones 120 mil 711 ddlares y por ultimo el Banlacional de Fomento con

emisiones por 86 mil dolares.

Cuando el endeudamiento publico interno en el Emupdra el mismo periodo de él
2010 al 2012 ascendio de 4.665 millones de domigg81 millones de dolares, casi
llegando a duplicar el valor en dos afos, que @intbs factores, entre esos el gasto
publico obliga al Gobierno Central y sus entes ipobl a sobre utilizar esta

herramienta.

Lo que contrasta totalmente con la filosofia dAME, una entidad publica, que
estipula que; “Conviene que el endeudamiento paiska utilizado por los municipios

con mesura y cuidado, pues, como en el caso deawmuestados modernos, un
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endeudamiento excesivo e irresponsable puede cordaacuina de los municipios”.

(Asociacion de Municipalidades del Ecuador - AMEgp41)

Este postulado no solo coloca las bases para glartammiento de los GAD’s y demas
entidades publicas en cuanto al endeudamientogsi@adambién los empuja a buscar
nuevas formas de generar y adquirir recursos, legoseticipando de la deuda interna
0 externa que pueda incurrir el Gobierno Centred palventar cualquier prioridad de

momento.

En esta razon, los Gobiernos Autdnomos Descerddiliz si han hecho uso del
Mercado de Valores para adquirir recursos de marégmla y sin cargo a las
transferencias del Gobierno Central, alguno d&losicipios precursores de esto han
sido; Guayaquil en el area de titularizacionesGehbo y el Milagro entrando con

Notas promisorias y por ultimo Quito con el inted®titularizar flujos.

Comenzando con Guayaquil que ya lleva dos proastularizaciones completados
y colocados exitosamente en la Bolsa de Valoreso tle estos procesos fue la
titularizacion de 20 millones de ddlares paradmegion del “Proyecto Pavimentacion
de Calles con Hormigén Asféltico, parte del progaade Obras populares con
Carécter Provisional Emergente para 26 sectordgesas Marginales de la ciudad de

Guayaquil.” (Asociacion de Municipalidades del &Bdar - AME, pag. 54)

A continuacion un extracto del proceso que sigulitenicipio para adjudicar los

procesos de emision hasta la colocacién, segunrtiegnla del Diario Expreso;
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Por segunda ocasion el mercado de valores tieMaritcipio de Guayaquil. La idea
de obtener dinero fresco a una tasa de interésmyemanas largo plazo lo llevan a

planificar un nuevo proceso de titularizacion, ez, por 20 millones de ddlares.

La estructuracion financiera de la emision estanancha. El 7 del presente mes
publicé en el portal de compras publicas el ind®bproceso de contratacion directa,
que tiene un valor de 52.000 délares (sin IVA -legio al Valor Agregado-), y para

el cual fue invitada Cita de Casa de Valores &mpresa consultora propuesta por la

Direccion Financiera del Cabildo portefio.

Hasta el 14 se debe presentar la oferta. Ese nd&@mempieza el analisis de esta. Y
el 15 de octubre es la fecha maxima para que idaeghpublique la evaluacion final
de la oferta técnica. Y hasta el dia siguientigsal7:50, tiene para adjudicar el
proceso. Cuando el monto es menor a 56.000 dokrgwoceso se adjudica

directamente.

El paso final sera adjudicar el manejo propio dentésion que ira a concurso publico,

pues se necesitan dos entidades para administeanitadn: una administradora de

fondos y una casa de valores. (Diario Expreso3p01

En resumen un cuadro de las caracteristicas dalkxizacion:
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Cuadro N° 4: Detalle de la Emision 1

TITULARIZACION DE FLUJOS FUTUROS

24 de Julio del 2008

Muy llustre Municipalidad de Guayaquil

Originador e Inversionistas

992575794001

AAA al 31 de Diciembre del 2010, elaborada por

HUMPHREYS

Tiene un plazo de cinco (5) afos contados a hertia

fecha en que se realice la primera colocacion derds

esto es, desde el 08 de Diciembre del 2008, aebpl

necesario para el pleno cumplimiento de su objeto.

Fuente: AME
Elaborado por: Jorge Luis S.

La otra ocasion que el Municipio de Guayaquil emimdBolsa fue por un proceso de

titularizacion inmobiliaria por 35 millones de dida, partiendo de la cartera

inmobiliaria, la cual se especificara el proceseldAnexo 5)

Para continuar mencionaremos el proceso de emigidyotas Promisorias por parte

del Gobierno Auténomo del Guabo, el cual hizo usaesta herramienta en el 2011

para la ejecucion de un proyecto de alcantarillgdoonstruccién de plantas de

saneamiento para el sector de Chimborazo en langrawde el Oro.

A continuaciéon un cuadro resumen de la emision;
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Cuadro N° 5: Detalle de la Emision 2

4'258.228,32 USD

Gobierno Auténomo Descentralizado del cantdn elbBua
INSTUGO S.A. e Inversionistas

760000500001

A+ al 29 de Noviembre del 2011, elaborado por
ECUABILITY S.A.

10 afos

114 titulos inscritos, a partir del 26 de diciemie¢2011
37.352,88 USD

Fuente: Prospecto de Oferta Publica, el Guabo
Elaborado por: Jorge Luis S.

Y para finalizar el proyecto de titularizacion gqeaia el Municipio de Quito para el
avance de la construccién del Metro y que iba &zaiti flujos generados del
funcionamiento del nuevo Aeropuerto, pero que quéetlenido por el cambio de

administracion.

A continuacion un extracto del articulo emitido oticias Quito donde se entrega

toda la informacion del proceso e intenciones deygcto de emision;

La titularizacion de los flujos provenientes dekwna aeropuerto por 80 millones de
dolares se prevé para agosto del 2013. Los tisdamlocaran en el mercado en tres
series: una de 40 millones destinada al sectoiqujldspecialmente para el Banco del
Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (Biegslps series para el sector privado,
incluidos a los ciudadanos para que desde susashoompren titulos por 1.000 o

5.000 délares e inviertan en el Metro de Quito.
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Edgar Jacome, gerente de la Empresa Publica Mdteogo Metro de Quito
(EPMSA), dijo que el proceso de titularizacion sedhantes de que existan los flujos
futuros del Nuevo Aeropuerto. Segun la normatigaaeoriana se sefiala que se
pueden emitir titulos solo hasta el 50% de loo#ujPor ejemplo, se prevé a futuro

titularizar 100 dolares, de estos solo se util&@nel resto queda como reserva.

Entonces, los flujos derivados del contrato de rd& Estratégica del Nuevo
Aeropuerto entraran a un fideicomiso. El 50% desdkijos se titularizan con fechas
de vencimiento. El resto ingresa al Municipio,idedd que determinara el destino
correspondiente, es decir, para la operacion aglipraeropuerto y funcionamiento
de la Empresa Publica Metropolitana de Serviciompartuarios (EPMSA), sefiald

Jacome.

Segun el convenio con el BIESS, para la comprade titulos futuros la titularizacion
tiene un plazo de hasta 16 afios. En el afio 17aguediberados, por tanto, no se
intervendra en todos los flujos provenientes de3bsaifios de concesion que tiene el

Nuevo Aeropuerto, recalcé Jacome.

Por su parte, el alcalde Augusto Barrera dijo gu parte de la renegociacion del
aeropuerto ayudara a financiar el metro y por lattlo los papeles de los flujos haran
gue la gente pueda adquirir titulos desde 1.00are®l Esto seria como cualquier

procedimiento de la bolsa de valores.

Esto permitird que el Municipio garantice la emisite los titulos, no es una garantia

financiera, solo garantiza recursos estables y geentes. Esto hara que la gente
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tenga acciones del metro. Se podria poner en elache para emprendedores de
economia solidaria, sistema privado, cooperatil@scos grandes, fondos de
jubilados, etc. Existe mucho interés por la titida de los 80 millones, indicé el

burgomaestre.

El alcalde Barrera dijo que el tramite se inicieoa la constitucion de un fideicomiso,
luego Superintendencia de Compaiiias y el Mercaddatteres para la emision de

titulos.

El proceso de titularizacién es analizado por unaresa calificadora de riesgos, y
para que tenga éxito los titulos deben tener kgoata triple A, concluyé. (Noticias

Quito, s.f.)

Finalmente estos Municipios no han participado edl Mercado de Valores y

tampoco han hecho uso de las demas herramientéiggeie al alcance en este mismo
medio, es por esto que haremos un analisis dejaentalesventajas de las opciones
que ofrece el Mercado de Valores para futurasvaterones de estos o los demas

Gobiernos Autbnomos Descentralizados del pais.

MECANISMOS DEL MERCADO DE VALORES

Antes de comenzar el analisis de ventajas y desjasntel Mercado de Valores,

debemos recordar ciertos factores que mejoraroadeifos mecanismos ofrecidos por

el mismo para los Gobiernos Autbnomos Descenticiiza
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El primer factor, es que toda emisién debe pasaaliicacion de riesgo, la cual segun
el titulo valor mide la capacidad del originadom{gor) para cumplir con las
condiciones listadas en el prospecto publico yrzalos datos especificos y detalles
de la emision. Lo que en si ya representa unadaiia sobre el instrumento y las
partes involucradas en su colocacion, permitién@dblenercado participar de la

inversion.

Los siguientes factores son especificos para eetesector publico, puesto que estos
cuentan con la exoneracion de pago al momentosdelirse en bolsa y en el proceso
de registrar su emision con el Mercado de Valogeserando un mayor ahorro al

momento de utilizar estas opciones.

Y por ultimo la transparencia de informacion, laloes necesaria a todo momento por
todas las partes involucradas en el proceso, delsdeginador hasta el inversor,
pasando en cada etapa por entes reguladores gsepewisan. Convirtiendose en
una ventaja competitiva frente a otros mecanisnemganejan la informacion “puertas

adentro” a todo momento.

Ahora a seguir un listado breve y detallado deviastajas y desventajas de los
mecanismos mas aptos y antes estudiados para IdderGas Autdbnomos

Descentralizados.
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4.2.1 0Obligaciones

Ventajas

« Se reciben los recursos de manera directa sirmiet#acion financiera, es
decir el dinero llega directamente a las cuenta€sdbierno Autdnomo
Descentralizado y pueden ser direccionados autcamadéinte al proyecto

en ejecucion.

« Al eliminar procesos operativos y participantescesto financiero es

menor a cualquier otro mecanismo tradicional.

« La elaboracién y aprobacion del prospecto pubkcdd un ordenamiento
adicional a la entidad emisora, en cuanto a inforémafinanciera y
capacidad administrativa o que ya de por si ssidema fortalecimiento

institucional.

« La emision le otorga completa autonomia de manejopdbyecto al
Gobiernos Seccional y al mismo tiempo lo compromatg@ublicar
informacion transparente en cuanto al desenvolwitaidel mismo para

los entes reguladores e inversionistas.

« Este instrumento permite establecer condiciones lguavorezcan al
emisor en la medida de lo posible en el mercadouanto a periodos de

amortizacion y formas de pago.
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e La partida de deuda creada a partir de la emisdreenivel inferior a la

tasa activa referencial, lo que representa un ata@obierno Autdbnomo.

Desventajas

« Debido a la poca patrticipacion del sector publiceleMercado de Valores
la imagen de los Gobiernos Autbnomos no se coressobtho una opcion

confiable para los inversores.

« La venta total de la emisién dependiendo de lo$ratms underwriting y

colocacion no siempre esta asegurada.

« El proceso de elaboracién, inscripcion y regisedas titulos valor puede
ser extenso e involucrar costos extra antes déireecursos para el

proyecto.

« Las mismas entidades publicas son las primeras remlofas de estos
tipos de valores, ejemplo la CFN adquiere el 80%odditulos emitidos
por Gobiernos Seccionales y otras entidades dahmisector, o que
excluye a inversionistas privados interesados yis@pla posibilidad de

fomentar su mercado secundario.



138

4.2.2 Papel Comercial

Ventajas

e -Le permite al Gobierno Autonomo Descentralizado teonér

financiamiento de corto plazo.

e -La caracteristica de funcionar como un programeréeitos le otorga al
Municipio emisor la capacidad de diferenciar montgmgos Yy
vencimientos a mucho menor costo que utilizando itesituciones
bancarias regulares y administrando de mejor malesraecursos del

proyecto o la misma institucion.

e -Los requisitos para presentacion de informaciémarfciera en el
prospecto de oferta publica son menores a cualgogrumento del
Mercado de Valores, lo que le convierte en un umsénto asequible para

los Gobiernos Autdbnomos, si es su primera incursiorl Mercado.

e -Los recursos obtenidos por la emisiébn de Papele&Zaal no siempre
deben ser dirigidos o utilizados para financigrelecto Unicamente, sino
gue pueden ser destinados para cualquier rubroagétial de trabajo y
solucionar problemas de solvencia de la instituandgma sin incurrir en

mayores gastos financieros.
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Desventajas

« A pesar de ofrecer mejores rendimientos para ke sionistas en el corto
plazo, para el emisor es una desventaja tener ager | totalidad de la
emisién en comparacion con otros mecanismos deadjyughciera como
las donaciones y financiamiento no reembolsabldodeOrganismos

Internacionales.

« Como todo proceso de emision este precisa de paeseformacion
financiera a todo momento de la entidad y esto @uegresentar un
problema para los funcionarios, ya que se conviemtgublica toda la

informacion financiera del manejo operativo y adstnativo del emisor.

« No es un instrumento de renta fija de facil trangacen el Mercado de

Valores por su poca participacion.

« El pago total del titulo depende enteramente deecto funcionamiento

y estabilidad econdmica-financiera de la entidatera.



140

4.2 .3 Titularizaciones

Ventajas

« A diferencia de los demas instrumentos, la titakgion es independiente
al originador, es decir se juzga la calidad davaajue se somete a esta

modalidad y no los indices, ni desempefio de laadtemisora.

« Al mismo tiempo permite diversificar el riesgo tamara el emisor como

para el inversor de los titulos valor.

« Es un titulo con bastante circulaciéon en el Mercddovalores, lo cual

hasta cierto nivel otorga seguridad al momentadézar la colocacion.

« Los costos del manejo de la emision y la operaivide trasladan al

Fideicomiso encargado del patrimonio autonomo feaiuo.

 Diversifica las fuentes de financiamiento y garzatjue los recursos seran
utilizados en el proyecto, debido a que el éxitdademision depende de

los flujos futuros o activos sujetos al mismo.

« No requiere que toda la informacion del emisorm#aica, solamente es

necesario la del activo titularizado.

» -Los plazos de la emisién y condiciones puedenflsgibles para los

participantes.
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Desventajas

La completa dependencia del activo titularizado dpago cualquier
circunstancia adversa podria verse afectado y moplou con los

compromisos del titulo valor, por ende afectarsaiwersionistas.

No asegura el fortalecimiento institucional de Gbiernos Autdnomos,
ni su ordenamiento administrativo al momento degsar al Mercado de

Valores.

Los requisitos para elaborar el prospecto de ofghtdica, varian segun el
tipo de activo a titularizar y el proceso puede reds extenso y poco

oportuno.

4.2.4 Notas Promisorias

Ventajas

La emision no va mas alla de la capacidad finaacdel Gobierno

Auténomo.

Los recursos pueden ser utilizados para cualgpieide proyecto.

La Emisibn de Notas Promisorias elimina cualquiemt@parte

institucional y funciona de manera similar a laBgaziones.
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Desventajas

« No es una figura reconocida por la Ley de Mercagl&¥alores, lo que le

resta credibilidad y participacion en el mercado.

e Su proceso es extenso y puede acarrear mayor leé@al al Gobierno

Auténomo sin la garantia de obtener todos los sesunecesarios.

4.3 ANALISIS DE LA MEJOR OPCION

No existe mejor fundamento para respaldar la edacde la mejor opcidon, mas que
seqguir el ejemplo de una de las entidades finaaxieas importantes del pais, que ha
incursionado reiteradas veces en el Mercado der&aloaciendo uso de este unico

mecanismo, la titularizacion.

Como un articulo del Comercio lo especifica en0al12

...la Corporacion Financiera Nacional, institucionaficiera publica, emitié la
segunda titularizacion de flujos de portafolio p¢&D 78 millones, con una
calificacion de triple A (AAA), otorgada por PacifCredit Rating El objeto de la
emision es lograr una fuente alterna de fondeoglatesarrollo de las operaciones
de la CFN, el agente pagador de este proceso asi&iid del Pacifico. El plazo
de la emision es de 1440 dias, con una tasa désrita y anual del 6.50%. (Diario
El Comercio, s.f.)

Es decir, que si la entidad financiera mas graederéditos y manejos de las finanzas
del Ecuador utiliza esta herramienta y otros GolegrAutonomos Descentralizados

han encontrado en la titularizacion una solucidacéiva, rapida, sin mayor costo y
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carga operativa a sus problemas de financiamidties esta debe ser nominada como
la opcidon mas viable para financiamiento alterman ejecucion de proyectos y

cumplimiento de las funciones de los mismo Gobigrotonomos.

Este mecanismo le da al Gobierno Autbnomo Desdeatt@ una mayor cantidad de
beneficios frente a otras herramientas, sin tomar ceenta donaciones ni
financiamiento no reembolsable, los cuales no sedgeibles y dependen de factores

externos al manejo interno del Gobierno Auténomo.

Las razones por las que este mecanismo ofrece ggpeneficios, se encuentran en
su flexibilidad para acoplarse a las capacidadesragnador y sus activos. Que al
estructurar un titulo valor con facultades de réijggpuede calcular los periodos de
pago a su conveniencia, a su vez estipular el méadto a entregar o tasa de interés
segun la rentabilidad del activo titularizado, dgial manera al constituir un
Fideicomiso con el Unico objetivo de manejar ecpsm se asegura que el destino de
los recursos vaya directamente al cumplimientouddgeiiera haya sido el motivo por
la que se incursiond en este mecanismo y no segpér otros rubros administrativos

del mismo municipio.

Otro beneficio que otorga esta herramienta es saew@nte liberar al Municipio de
activos pocos productivos y enfocar de maneraegfieibajo un objetivo los recursos
recibidos por el mismo, esto acarrea varias comsetas positivas, como lo es el
aumento de liquidez, el mejoramiento de los indaxbministrativos y financieros del
Gobierno Autbnomo que al mismo tiempo le permitirdurrir en otros métodos de

financiamiento con una mejor condicion econémica.
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Y al recibir recursos por flujos que ain no se gam@ero que deberan hacerlo para
cumplir con las obligaciones contraidas con logiiseres y entes reguladores via los
titulos valor, le permiten al GAD planificar de mejmanera la utilizacion de estos,
eliminando cualquier mal uso o exceso que podriariocsi estos fueran recursos

provenientes de endeudamiento sin un fin especifico

Hay que afnadir que al utilizar las titularizaciones existen limitaciones ni

restricciones en cuanto al monto que se puedeiregib que todo depende de los
parametros de la estructuracion del titulo, el ooafecta la estabilidad del Gobierno
Autonomo, ya que el proceso lo independiza de esttgos y al momento de ser
colocado en el mercado, este mismo absorbe ebrasgndo acepta las condiciones

del titulo.

Por demas esta repetir que al utilizar la tituksian por medio del Mercado de
Valores, las tasas tanto de rendimiento para iror@stas y costos para el emisor son
menores a cualquier mecanismo tradicional por e€hdede eliminar cualquier
intermediacion financiera y obedecer las Leyeswlcado. Sin embargo por altimo
si se deben tomar en cuenta ciertos gastos y aps¢a®do GAD debera analizar para

evaluar su posibilidad de participacion en estegso y beneficiarse del mismo.

Los costos surgen de todo el proceso para la emysadlocacion del titulo valor, el

calculo de estos dependera de los contratos fasatitre las partes, pero por lo

general son porcentajes en base al monto totalta.eAgunos de estos son;

 Calificacién de riesgo
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« Avaluo del flujo originador
« Comision Casa de Valores
« Gastos de publicacion y Notariales
« Estudio y Estructuracion Financiera del titulo

» Estructuracion Fiduciaria

Una vez colocado el titulo se procede a tomar entaeuos gastos generados, que una
vez mas dependeran del monto emitido y esta vepldeb total de la emision.

Algunos de estos son;

« Actualizaciones de Calificacion de riesgo

« Pago de Intereses y Capital

« Tasa Fideicomisos Mercantiles a la Superintendetei@ompanias
« Administracion del Fideicomiso

 Auditoria del Fideicomiso

« Honorarios por liquidacién del Fideicomiso

« Honorarios agente pagador

Aunqgque como una herramienta adicional debemos agoe® las Notas Promisorias,
son un mecanismo de facil adaptaciéon a las normasqyisitos que demanda
incursionar en el Mercado de Valores y si los Golgis Autbnomos Descentralizados
son capaces de cumplirlas, se encuentran en megcignamiento para seguir
participando y utilizando las demas opciones quecefel Mercado para la captacion

de recursos sin intermediarios ni dependenciatiqadi



5 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 CONCLUSIONES

En base a la investigacion realizada, y a todaflarmacion levantada a partir de

consultas bibliograficas y entrevistas, se ha tegalas siguientes conclusiones:

Podemos ver que existen los lineamientos y el meagal apropiado para que
el sector publico y especificamente los Gobierng®Aomos Descentralizados,

opten por utilizar diferentes y variados mecanisad@$financiamiento.

Por el otro lado el Mercado de Valores si ofrecespalda la participacion del
sector publico, ofreciendo una amplia gama deunsntos asi como procesos

asequibles a las instituciones publicas sin impadanivel de Gobierno.

Los beneficios que presenta utilizar las herrarageque brinda el Mercado de
Valores, tanto para originadores (emisor) como pavarsionistas es evidente.
Por el lado de del originador el costo de la emigjde resultaria ser la tasa de
interés ofrecida a los inversores, resulta mastdgapa@e un endeudamiento con
cualquier entidad financiera. Para completar e do de la moneda, a los
inversionistas les resulta mas atractivo, ya quada de rendimiento es mayor
a cualquier tasa ofrecida por el sector finandiermal en plazos similares a las

emisiones.
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A continuacion una tabla comparativa refiriéndoadas titularizaciones:

Cuadro N° 6: Titularizaciones vs Tasas del Sistema Financiero

2014(7,23 % 8,08% | 4,97% 4,76 10,85% |PYMES
9,45% | EMPR
9,10% | CORP

Fuente: BVQ y CFN
Elaborado por: Jorge Luis S.

El involucramiento de los Gobiernos Autdnomos Desedizados en el
Mercado de Valores ha sido exitosa y presenta arta de invitacion para los
demas Gobiernos Seccionales en busca de mecanialt®aativos de

financiamiento.

Aunque esta claro que el conocimiento de la existede estas herramientas
alternativas, no se encuentra al alcance de too®siiveles de Gobierno
Seccional. Puesto que solamente un 2% de los fBokieAutonomos

Descentralizados ha ingresado al Mercado de Valores

Determinamos exitosamente que los mejores mecasisaiternativos de
financiamiento mediante el Mercado de Valores fm#&obiernos Autbnomos
Descentralizados son las titularizaciones y lagas)\gromisorias dependiendo
del objetivo y destino de los recursos, puestoaguieos ofrecen beneficios para

diferentes tipos de escenarios.
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También las titularizaciones son un instrumento rpagular en el Mercado
Ecuatoriano, sobrepasando las 140 autorizacionesd#on de este titulo valor

en la Bolsa de Valores de Quito y Guayaquil erfiel2013.

Igualmente podemos recalcar que el uso de endeadmpublico es excesivo
y poco controlado, puesto que el destino de losirses se desconoce y
mayoritariamente es utilizado para gasto corrienBemostrando una gran
dependencia de los GAD al Presupuesto Generalslati& y una carga extra
para la ejecucion de los planes del Gobierno Cletirao es el Plan Nacional

del Buen Vivir.

Mientras que el uso de las herramientas del Merdaddalores independiza a
los participantes como emisores, en este caso lsefhos Autbnomos
Descentralizados para que capten recursos de m@dinecta siempre y cuando
cumplan con los requisitos que piden los entedadgtes, entre esos la entrega
oportuna de informacién en cuanto al manejo del gt destino de los recursos
captados. Es decir todo el proceso se conviemi@@mversion con informacion

transparente y verificada para todas las parteduoradas.

5.2 RECOMENDACIONES

Como primera recomendacion, es esencial que losetos Autbnomos
dediquen esfuerzos para mantener una organizaci@mada financieramente
hablando para que sean capaces de estructuramaoms las emisiones y asi

maximizar el ahorro de optar por estos mecanismda Bolsa de Valores.
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Como derivado de esta recomendacion viene la aplitade proyectos de
capacitacion por parte de los Gobiernos Autononama pantener a sus areas
financieras actualizadas y conscientes en el usoug®0s e innovadores

mecanismos de captacion de recursos.

Por consiguiente también es importante que las assBolsas de Valores
incentiven a la incursion en el Mercado de Valonessolo en el sector privado
sino también identificar el potencial envolvimiedlos Gobiernos Seccionales
como posibles participantes en el medio para ddkarel Mercado nacional y

la economia Nacional.

Al momento de incursionar en el Mercado de Valagegecomendable para los
Gobiernos Autbnomos hacer un andlisis profundaidelde instrumento que
van a utilizar y de donde provendran los fondosujiligara el agente pagador

para devolver los valores a los inversionistas.

Una vez mas, una derivada de esta recomendaci@®e @& tomar las notas
promisorias como primer paso para aclimatarse@ataesMercado de Valores,
mas sin embargo el uso de titularizaciones esapécpara la ejecucion de
proyectos especificos. Tener estas dos opciogesates en el Balance libera el

capital del Gobierno Autbnomo para el desempeftrds funciones.

Lo que nos lleva a la Ultima recomendacion que astemer el equilibrio de los
niveles de endeudamiento de los GAD’s para la ddtranion correcta de los
recursos y para mantener abierta la posibilidachdeejar las demas opciones

presentadas en esta investigacion.
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ANEXOS



PLANIFICACION ESTRATEGICA
(Insumo GPR)

Anexo 1: Rendicion de cuentas en la funcién ejecui CFN

Corporacion Financiera Nacional

BREVE EXPLICACION DE SU CUMPLIMIENTO

Politica Pablica objetivo del PNBV:

Objetivo 11: Establecer un sistema econdmico, social, solidario y sostenible

Planes Inversion {Lineas de Crédito Directo):

Objetivos: La linea de CREDITO DIRECTO se destina a |os sectores productivos y de servicios de la economia nacional; financia |a compra de activos fijos y
capital de trabajo de pequefias, medianas y grandes empresas.

El financiamiento se realiza a través de |os siguientes productos:

* Activos fijos, Capital de Trabajo, Forestal

Logros: Atendid a 46 grandes empresas, 110 medianas empresas y 308 pequefias empresas.

Planes Inversion (Lineas de Crédito de
Segundo Piso):

Objetivo: El crédito de SEGUNDO PISO se destina al financiamiento de capital de trabajo y activos fijos para |os sectores productivos del palis, utilizando la red
financiera privada, especialmente Cooperativas y Bancos.

El financimiento se realiza a través de las siguiente lineas:

* Multisectorial: Dirigido a |as medianas y grandes empresas en créditos de hasta USD 4 millones

* Multisectorial hasta USD 500 mil (Productivo): Financiamiento dirigido a las pequefias empresas

* Multisectorial hasta USD 20 mil (Inclusive): Financiamiento para la adquisicion de activos fjos y capital de trabajo. =
Multisectorial Patrimonial: Financiamiento dirigido a la construceidn, remodelacion, ampliacion de viviendas nuevas y usadas por un monto de hasta USD 150
mil.

Logros: Atendid a 229 medianas empresas y 13.123 pequefias empresas a través de cooperativas, bancos y sociedades financieras.

Planes Inversion (Lineas de Crédito Plan
Renova):

Objetivo: El Plan RENOVA se destina a reemplazar las unidades de transporte publico antiguas por nuevas. Dentro de este programa existen las siguientes
lineas de crédito:

Renova Microcrédito: Financiamiento destinado a la renovacion de taxis, camionetas y furgonetas por un monto de hasta USD 20 mil.

Renova Comercial: financiamiento destinado a |a renovacion de buses urbanos, interparroquiales, interprovinciales, camiones y tracto camiones.
Adicionalmente, la CFN cuenta con |a linea de crédito destinada a financiar vehiculos usados y No Federados.

Logros: 2.070 vehiculos renovados generando un ahorro por el buen uso de combustible en USD 5,44 millones.

Planes Inversion (Lineas de Crédito de
Comercio Exterior):

Objetivos: La linea de COMERCIO EXTERIOR facilita y viabiliza la exportacion de productos y servicios, asi como también |a importacion de materias primas y
bienes de capital. El financiamiento se canaliza a través de |as siguientes lineas de crédito:

Financiamiento de Importacion: destinado a la adquisicion de materia prima o bienes de capital, siempre gue éstos no se produzcan en el pais o gue su
calidad y existencia no estén en condiciones de cubrir |a demanda.

Financiamiento de Exportaciones: financia el pre y post embargue de producto ecuatoriano comercializado en el mercado internacional.

Factoring Local e Internacional: Financiamiento anticipado de facturas comerciales por ventas de productos en Ecuador o productos exportados y gue se
liguiden con crédito a corto plazo.

Cadena de Valor: Crédito que permite a la persona o empresa adquirir materia prima en Ecuador o en el exterior para el procesamiento o transformacion y venta
del producto en el mercado local o intemacional.

Logros: 210 empresas gue dinamizan el comercio exterior.

Planes Inversion (Lineas de Crédito de
Financiamiento Bursatil):

Objetivo: E| PROGRAMA DE FINANCIAMIENTO BURSATIL (PFB) es un mecanismo gue consiste en |a inversion de recursos en titulos valores de renta fija de
empresas, instituciones financieras y municipios del pais gue ofrezcan expectativas de seguridad, liguidez y rendimiento.

El programa prevé la adquisicion de obligaciones de empresas ecuatorianas, cédulas hipotecarias de instituciones financieras nacionales, valores representativos
de titularizacion de activos, pagarés en REVNI y notas promisorias de municipios del Ecuador, convirtiéndose en una fuente alternativa para el financiamiento de
mediano y largo plazo.

Logros: Se ha invertido en 73 medianas y grandes empresas a los sectores de Manufactura, Comercio, Servicios, Electricidad, Construccion y otros.

OTRAS INQUIETUDES
RESPUESTA

GGT
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Anexo 2: Extracto calificacion de riesgo milagro

dora

CALIFICADORA DE RIESGOS SUMMARATINGS S.A.

EXTRACTO DE CALIFICACION DE RIESGO DE LA EMISION DE NOTAS PROMISORIAS DEL
GOBIERNO AUTONOMO DESCENTRALIZADO MUNICIPAL DEL CANTON SAN FRANCISCO DE
MILAGRO

Instrumento Calificacign Comentarios Fecha y Lugar de Calificacion
Notas Promisorias A+ Nueva 11 de marzo de 2013. Guayaquil.
EXTRACTO DE CALIFICACION

Luego de evaluar la informacion financiera presupuestaria historica del GADM del cantdn San Francisco
de Milagro, tomando en cuenta entorno politico y social, analizando las caracteristicas de las fuentes de
repago de las Notas Promisorias, el Comité de Calificacion de la Calificadora de Riesgo SummaRatings
S.A. resolvid otorgar la calificacidn en la categoria de “A+" a las Notas Promisorias emitidas por el
Gobierno Auténomo Descentralizado Municipal del cantdn San Francisco de Milagro por el valor de SEIS
MILLONES CUATROCIENTOS CUATRO MIL QUINIENTOS NUEVE 65/100 DOLARES DE LOS ESTADOS
UNIDOS DE AMERICA. (USS 6,404,509.65) mas intereses, dando un valor total de US$ 9,735,554.58 por
120 pagos, para cancelar al CONSORCIO CONSTRUVALERO - CONSTANTI. (RUC: 0992765194001) par
concepto de Construccion de Redes de Distribucion de Aguas y Pavimentacidn Asfiltica de Redes,
Colocacién y Sefializacién Vertical y Horizantal de Transito en el cantdn San Francisco de Milagro,
Provincia del Guayas.

Categoria A: Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes lienen una buena capacidad de pago
del capital e intereses, en los términos y plazos pactados, pero que es susceptible de deteriorarse
levemente ante posibles cambios en el emisor y su garante, en el sector al que pertenecen y en la
economia.

Tendencia de |a categoria: (+) Mas

Las calificaciones de SUMMARATINGS son opiniones de SUMMARATINGS y na constituyen recomendaciones para comprar, vender
o mantener el instrumento emitido por nstitucion alguna © pore soncionar, renovar, desembolsar o garantizer el pago del
instrumento. Las calificaciones de SUMMARATINGS se basan en la informacion actual proporcionada por el Emisor y/o Cliente.

 SUMMARATINGS no audita ni verifica la informacion recibido. SUMMARATINGS no gorentizo io integridod y exoctilud de la

infermucion proporcionada por el Emisor y/o Cliente en el que se basa lo calificacion por lo que no se hace responsable de los

‘errores u omjsiones o por los resultados obtenidos por el uso de diche informocicn.

. Las caracteristicas de generales de la emision de las Notas Promisorias son las siguientes:

Gobiernc Auténome
; Emisor Desce“m,“n_db Munic.ma‘ Amgliaiion Cuotas mensuales de USS 81,129.62
del Cantdn San Francisco | ypagos
de Milagro
Ingresos propios generadaos por el G.A.DM. y de hasta el 25%
Seis millones de las asignaciones que par aplicacidn del Cadigo Orgdnico de
cuatrocientos cuatra mil Organizacién Territorial, Autonomia y Descentralizacion en el
quinientos nueve 65/100 Euahlias que se les asigna a los Gobiernos Descentralizados el 21% del
Monta Délares de los Estados Presupuesta General del Estade, correspandan al G.A.D.M. del
Unidos de Amgrica. (US$ fepRgR cantén San Francisco de Milagro de la cuenta que el emisor
6,404,509.65) mas mantiene en el Banco Central transferidos a la cuenta de la
Intereses, compafifa Censorcio CONSTRUVALERO - CONSTANTI en el Banco
del Pacifico.
Cantidad 120 Notas Promisorias Pagador Banco Central del Ecuador
:eotas PrDmWSDrlaéu:sLar:?‘: Construccion de Redes de Distribucidn de Aguas y
Denominacion : | Propésito Pavimentacion Asfaltica de Redes, Colacacion y Sefializacion
RORStUvaiaM - SONBtN, Vertical y Horizontal de Transito.
(RUC: 0992765194001) )
Tasade interés | 9% anual - Tenencia 10 afos

Parque Empresarial Ciudad Colon
Av. Jaime Roldos Mz. 274, Edif. Empresarial 1, Piso 3, Ofic. 304
Telfs: 042136118 / Fax: 042136117
Guayaquil - Ecuador

R.U.C, 0992615966001
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El G.A.D.M de San Francisco de Milagro tiene una poblacion total de 145,025 habitantes y una poblacion
econdmicamente activa de 57,378 habitantes de acuerdo al censo poblacional del afio 2010,

El 8 de julio del afio 2012 se suscribe el contrato entre el G.A.D.M. de 5an Francisco de Milagro y el
Consorcio CONSTRUVALERO - CONSTANTI para que se encargue de la construccion de la obra.

Al mes de diciembre del afio 2012 el G.A.D.M. de San Francisco de Milagro suscribe y firma el Contrato
de Fideicomiso con el Banco Central del Ecuadar, a través del cual se dispone transferir hasta el 25% del
total de las asignaciones que reciba por la aplicacién del COOTAD en el que se asigna el 21% del
Presupuesto General del Estado a los Gobiernos Descentralizados de la cuenta que el emisor mantiene
en esta institucidn hacia la cuenta del Consorcio CONSTRUVALERO - CONSTANTI en el Banco del Pacifico
por concepto de pago de las Notas Promisorias con vencimientes mensuales durante un periodo de diez
afios.

El G.A.D.M. de San Francisco de Milagro ha cumplido dentra de la proyeccion de su presupuesto con el

t Codigo Orgdnico de Planificacion y Finanzas Publicas, en el articulo 125 numeral uno en el cual se
menciona gue los niveles maximos de endeudamiento no podrdn superar el 200% entre el saldo total de
su deuda publica y los ingresos anuales totales, sin incluir endeudamiento. De igual manera ha dado
cumplimiento con el articulo 145 en el cual se menciona que el agente oficial de pago de capital e
intereses serd el Banco Central del Ecuador, esto mediante la suscripcién de un contrato de Fideicomiso
con la entidad mayor.

El G.A.D.M. de San Francisco de Milagro al igual gue muchos otros Gobiernos Autdnomos
Descentralizados en el pais dependen en gran parte de las transferencias de recursos de la Entidad
Central, el G.A.D.M. de San Francisco de Milagro en su situacién operativa se encuentra relativamente
similar a otros G.A.D.M. y con una alta dependencia de las transferencias del Gobierno Central.

De acuerdo a las estimaciones y proyecciones realizadas por el G.A.D.M. por concepto de ingresos del
proyecto en si; se determingd que existe una cobertura que estarfa en un rango desde 1.20 veces el valor
de cada Nota Promisoria a partir del afio 2014, llegando hasta 1.66 veces en el afio 2022 y 0.76 veces
para los meses restantes del 2023.

- Se realizaron varios escenarios de sensibilidad a los flujos proyectados, y se estudiaron escenarios por
i ; conceptos de ingresos en las tasas de servicies, contribuciones, crecimientos e impuestos prediales, los
‘ - cuales fueron analizados por debajo y por encima del valor actual proyectado.
' ~Los resultados para esta variacidn en valores son favorables para el G.A.D.M. de San Francisco de
~ Milagro, ya que los resultados obtenidos demuestran que se puede cubrir el servicio anual de la deuda.

FSUMMARATINGS s a
Calificadora de Ricsgos
R.U.C, 0992615966001

Lo analizado evidencia que el G.A.D.M. de San Francisco de Milagro cantara con los recursos necesarios
para el pago de las Notas Promisorias acudiendo a la generacion de ingresos propios que proporciona el
‘proyecto en si por concepto de tasas de mejoras y de ser necesario a la participacion correspondiente
por renta del Presupuesto General del Estado.

/%Mq [ L | Aol (e

Eco. Felipe Bocca Ruiz Irré_ Gustavo A. Beltran
Gerente General Analista

Parque Empresarial Ciudad Colén
Av. Jaime Roldos Mz. 274, Edif. Empresarial 1, Piso 3, Ofic. 304
Telfs: 042136118 / Fax: 042136117
Guayaquil - Ecuador
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Anexo 3: Contrato notas promisorias Municipio del Giabo

D

DE COMPARN{AS
RESOLUCION

AB. EDU4
INTENDENTE DE MER

G

QUE el Sr. John Milton Franco
DEL CANTON EL GUABO. ha
como EMISOR PUBLICO DEL

Aguilar, Alcalde d

solicitado la inscr]
SECTOR NO FINA

No. SC-IMV-DJMV-DAYR.G-11- 06774

ARDO LOPEZ ESPINOZA
CADO DE VALORES DE GUAYAQUIL

ONSIDERANDO:
el GOBIERNO AUTGNOMO DESCENTRALIZADO MUNICIPAL

pcion en el Registro de Mercado de Valores de Su representado
NCIERO y del valor NOTAS PROMISORIAS emitidas por aquella

institucién, asi como la autorizacién de la respectiva oferta paplica:

QUE el Gobierno Autdnomo Déscentralizado My

hicipal del cantén El Guabo fundamenta su capacidad legal para

emitir y autorizar la emisiéon de las supradichas
Organizacién Territorial, Autonomia y Descentral
Organico de Planificacion y Finanzas Publicas;

QUE el Concejo cantonal del Gobiemo Auténomo
5 8y 14 de 2011, conocié y autorizé el endeud:
$3,078,679.

de 10 afios, en los siguientes términos:

El Guabo, por el monto de $3,078,679.
de tratamiento del recinto rural Chimborazo,

66 mas el interés del 8% anual incluido
!

La del 5 de abril de 2011: ... conocimiento dthaMMM el

66 para la construccion de las siguientes obras:

76 del Cédigo Organico de

notas isorias, en los articulos 1
+zaci6n 125, 137 y 140 del Codigo

(COOTAD) asi como en el
&
esosnlrali#ado Municipal del cantén el Guabo, en sesiones de abril
miento del GAD Municipal del cantén E| Guabo por el monto de
en el valor nominal de la emision (US$4,482,345<56), a un plazo

endeudamiento del GAD Municipal del canton
|alcantarillado sanitario y planta

sanitario de la ciudadela
combinado y planta de

para las firmas del fideicomiso
COOTAD las rentas derivadas
ingresos como los de financiamiento, (...)
este tipo de crédito que
NOTAS PROMISORIA
anos se pagaria la deuda
Direccién Juridica ¥ Dis

Cristo Rey; alcantari
tratamiento de la cabed
tratamiento del sitio 5 de agosto; alcantariiladd
con el Banco Central, E!
del Estadd se han aumentado al 21%, lo que permite

Isfacultalanwvaloy

S o pagos mensuales

sefialada. El Sr. Aj
i6n Fi

i0 y planta de tratamiento del sitio Pagua; alcantarillado
lado sanitario de la cabecera pamoquial Rio Bonito; alcantarillado sanitario
rora parroquial de Tendales; al rillado itario combinado ¥ planta de
io y planta de tr: fo del recinto rural Cotopaxi; y autorizacién
Sr. Alcalde (....) Explica que en virtud de fa expedicién del

8.

manifiesta
aplicando mecanismos para Que sea viable a
de las rentas que posee el municipio, lo que

constituye que en diez
vcaldn_oxpmnqmu un tema ya analizado

con Planificacién Urbana,

través de un financiamiento que
endeudarse
i) del articulo
Municipio con el Banco Central,

serd

i

, Que p

pagado mediante
para llevar a efecto dicho proye
57 y articulo 176 del COOTAD,

plir con lizacién de obras de alcantariliado, a
NOTAS PROMISORIAS, (...), ¥ que brinda ia posibilidad de
. Indica que Ia autorizacion def Concejo se fundamenta en ef literal
Explica qlg: aquello procede mediante /a firma de un fideicomiso del

emitir las notag

@ : a la empresa constructora, al
Promisorias y effos a su vez entregan las garantias bancarias del 100%

Pio le correspond
del valor, las-Gue irian disminuyendo de acuerdio al avance de la obra. Es dqqr el municipio no desembolisa ningun valor

al momento, pero se compromete al pago tof]

Capacidad de endeudamiento del Municipiq de E/ Guabp de acuerdo a la fey es hasta el 25% de sus ingresos y
con todas las deud: idas y ia /i se llega & un p taje de 14% de end i . (...) Luego de/
analisis del tema los sefi &j: i al Sr. Al que Planificacién Urbana, Direccién Juridica y
Dir Fi iera, emitan su info, ip ',pi. P €én esos tres asp su autor El Sr.
Alcalde expresa que efectivamente dentro de llos requi: Ppara la autorizacion, deben Presentarse los informes
/i , los mi: que serdn realizados por funcit jos Jo y dos en i

extraordinaria para tratar exclusivamente ese tema, (...)"|

- Ladel8d ril de 2011: “.., Auton: para el endeudamis del GAD Municipal del canton El Guabo, por el
monto de $3,078,679.66 para /a construccion de las siguientes obras: alcantariltado sanitario y planta de tratamiento del

recinto rural Chimborazo; alcantarillado sanitari

ciudadela Cristo Rey; alcantarillado sanitario

planta de tratamiento de la cabecera parroquigl de Tendales; aicantarillado

de la cabecera parroquial de la Iberia; al

Y planta de tratamiento del sitio Pagua;

alcantarillado sanitario de Ja
Ja cabecera parroquial

Rio Bonito; alcantarillado sanitario combinado y
sanitario combinado Y planta de tratamiento

a

alcantarillado sanitario
con el Banco Central. (...), se han en

Departamento Legal para su analisis respe
(...) Siendo anali
C

para su f

¥ planta de tratamiento

fo 10 combinadc y planta de tratamiento del sitio 5 de agosto;
Jel recinto rural Cotopaxi; y autorizacién para las firmas del fideicomiso
los info de Planificacié Urbana, Dir i Fi) ay
Gvo. (...) El Sr. Alcalde indica que se tomars un tiempo de ocho
ado el proyecto y sin mas it , el Sr. Alcal i

se
Arévalo M., aprobado; concejal Bladimir Elizalde C.,

i P

para su aprob
aprobado; S Escob.

/ z,
H., aprobado; concejal Bolivar Mérquez &.
informa los resultados, quedan
MUNICIPAL DEL CANTON EL GUABO, DE

REPUBLICA, ARTICULO 57 LITERALES a),
POR UNANIMIDAD AUTORIZAR EL ENDEU,
$3,078,679.66 PARA LA C

MONTO DE
SANITARIO Y PLANTA DE TRATAMIENTO
Y PLANTA DE TRATAMIENTO DEL SITIO

—_—_—

i .
En el Informe Financiero,
(US$83.078.679.66) mds el interés del 8% anual i

Jerict,

do expres

cuya copia se proporcioné a nuestr

y

e/a

Diana Farez A, aprobado;, concejala Mariuxi Marquez
; pala Yo M., aprobado. El sefior Secretario’
@ la siguienfe resolucion: EL CONCEJD CANTONAL DEL GAD
ONFORMIDAD CON EL ARTICULO 289 DE LA CONS TITUCION DE LA
), ARTICULOS 176, 211, 212, 226 Y 323 DEL COOTAD, RESUELVE
AMIENTO DEL GAD MUNICIPAL DEL CANTON EL GUABO POR EL

C

NSTRUCCION DE LAS SIGUIENTES OBRAS: ALCANT; LADO
DEL RECINTO RURAL CHIMBORAZO; ALCANTARILLADO JANITARIO
PAGUA; ALCA*TARILLADO SANITARIO DE LA CIUDAD, RISTO

Institucion,

que se degklg/o' el capital

consta una tabla de amortizacién, en Ja
 delln o it

en el
emisicon de (11984 487 24¢ car

!

s B

lor
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= 5= Comparias

QUE el 24 de octubre de 2011, el Comité de Calificacion de ECUABILITY SA. CALIFICADORA DE RIESGOS
le otorgé la calificacién de “‘A+" a las notas promisorias ed"citidas por el Gobierno Auténomo Descentralizado
Municipal del cantén El Guabo;

|
QUE el tercer inciso del Art. 187 de la Ley de MeraFdo de Véloms dispone que los valores sujetos a calificacion
publ

de riesgo deberan, previamente @ su negociacion, publicar dicha calificacion por una sola vez en un diario de
amplia circulacion; i 1

QUE los Departamentos de Autorizacién y Regis&’o. y Juridico de Mercado de Valores, respectivamente, han
emitido pronunciamiento favorable para la aprobac|én del contenido del prospecto Y la ‘autorizacion de Ia oferta
publica secundaria de ciento catorce (114) notas promisorias de la 7/120 a la 120/120 emitidas por el Gobierno
Auténomo Descentralizado Municipal del cantén E| Guabo de un valor nominal de treinta y siete mil trescientos
cincuenta y dos con ochenta y ocho délares de los|Estados Unidos de América (US$37,352.88) cada una, que
suman un monto total de Cuatro millones ciento ocho mil ochacientos dieciséis con ochenta centavos de délares
de los Estados Unidos de América (US$ 4,258,228 32), en [razén de que a la fecha de la completitud de los
documentos _solicitados por nuestra institucion * con Oficios Nos. SC.IMV.DAYR.G.11.557.001 9810 y
SC.IMVDAyR.G.11.602.0021800 de'agosto 26 y Septiembrq 20 de 2011, respectivamente, del total de ciento
veinte (120) notas promisorias ya habian vencido Cuatro (4) y esta proximo el vencimiento (el 2011.1 1.26) de
otra nota promisoria. |

marzo de 2003; ADM-03177 de 19 de mayo de 2003, y Resplucién No. SC-IAF-DRH-G-2011-0142 del 08 de

En ejercicio de las atribuciones conferidas mediar;‘)te Resoluciones Nos, ADM-03100 y ADM-03101 de 26 de
febrero de 2011.

RIESUELVE:

ARTICULO PRIMERO.- DISPONER que se inscri a al Gobierno Auténomo Descentralizado Municipal del
cantén Ei Guabo en el Registro del Mercado de Valores como EMISOR PUBLICO DEL SECTOR NO FINANCIERO;
asi como a las ciento catorce (114) NOTAS PROMISORIAS emitidas por esa institucién, de un valor nominal de
treinta y siete mil trescientos cincuenta y dos con pchenta y ocho délares de los Estados Unidos de América
(US$37,352.88) cada una, que suman un monto| total de cuatro millones doscientos; cincuenta y ocho mil
doscientos veintiocho con treinta y dos centavos de dolares de los Estados Unidos de América
(US$4,258,228.32). i ‘

de las ciento catorce (114) NOTAS PROMISORIAS zmitidas Por esa institucion, de un valor ‘nominal de treinta y
siete mil trescientos cincuenta y dos con ochen Unidos de América
(US$37,352.88) cada una, que suman un monto |total de cuatro millones dascientos cincuenta y ocho mil

doscientos veintiocho con treinta y dos centavos de dblares de los Estados Unidos de Ameérica
(US$4,258,228.32). ;

ARTICULO TERCERO.- DISPONER que se notifique ai Representante Legal del Gobierno Auténomo
Descentralizado Municipal del cantén Ei Guabo; y & las Corporaciones Civiles Bolsas de| Valores de Guayaquil
y de Quito, con el contenido de la presente Resolucjon.

ARTICULO SEGUNDO.- APROBAR el contenido | prospecto y la autorizacion de la of?ia publica secundaria

| |
ARTICULO CUARTO.- DISPONER que, previo a lainegociacion de las NOTAS PROMISORIAS, se publique en
uno de los diarios de mayor circulacién def domicilio principal de la compafiia emisora, Ia calificacion de riesgo
de los referidos valores. Un ejemplar de dicha publicacién se remitira a este Despacho.

CUMPLIDO, vuelva el expediente.

COMUNIQUESE Y PUBLIQUESE.- DADA y firmada
Guayaquil, a \é 1

79 Nov 2011

i
!
o

BTUOAMLCC/SIB Py
Tramite No.52556
Maria Sara

AB-EDUAR
INTENDENTE DE MER
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B2 5: Comparias
REY; ALCANTARILLADO SANITARIO DE LA CABECERA PARROQUIAL RIO BONITO; ALCANTARILLADO
SANITARIO COMBINADO Y PLANTA DE TRATAMENTO DE LA CABECERA PARROQUIAL DE TENDALES;
ALCANTARILLADO SANITARIO COMBINADO PLANTA TRATAMIENTO DE LA CABECERA PARROQUIAL DE
LA IBERIA; ALCANTARILLADO sANlTARIOh”ﬂIN Y PLANTA DE TRAT. WIENTO DEL SITIO 5 DE
AGQSTO; ALCANTARILLADO SANITARIO Y NTA DE TRATAMIENTO DEL RECINTO RURAL COTOPAXI; Y
AUTORIZACION PARA LAS FIRMAS DEL FIDEICOMISO CON EL BANCO CENTRAL.”

- La del 14 de abril de 2011: “..EL CONCEJO ANTONAL DEL GAD MUNICIPAL DEL CANTON EL GUABO, DE
CONFORMIDAD CON EL ART.57 LITERAL a); ART.323 DEL COOTAD, RESUELVE FOR UNANIMIDAD APROBAR
EL ACTA DE LA DECIMA TERCERA SESION ORDINARIA, CELEBRADA EL CINCO DE ABRIL DEL 2011..."

QUE el 26 de mayo de 2011 el Ing. John Franco Aguilar, Alcalde del Gobierno Auténomo Descentralizado Municipal
del cantén El Guabo, junto con el Dr. Mao Ifiguez Aguirre, Pracurador Sindico de esa e tidad, y el Ec. Francisco
Rumbea Pavisic, representante legal de la compaiiia Instalacién de Tubos de Hormigén S.A. INSTUGO?®, suscribieron
el "CONTRATO CONSTRUCCION DE ALCANTA LLADO SANITARIO Y PLANTA DE TRATAMIENTO DEL
RECINTO RURAL CHIMBORAZO, CONSTRUCCION DE ALCANTARILLADO SANITARIO Y PLANTA DE
TRATAMIENTO DEL SITIO PAGUA, CONSTRUCCION DE ALCANTARILLADO SANITARIO DE LA CIUDADELA
CRISTO REY, CONSTRUCCION DE ALCANTARILLADO SANITARIO DE LA CABECERA PARROQUIAL DE RIO
BONITO, CONSTRUCCION DE ALCANTARILLADO TENDALES, CONSTRUCCION ALCANTARILLADO SANITARIO
Y PLANTA DE TRATAMIENTO DE LA CABECERA PARROQUIAL LA IBERIA, ALCANTARILLADO SANITARIO Y
PLANTA DE TRATAMIENTO DEL SITIO 5 DE AGOSTO, ALCANTARILLADO SANITARIO Y PLANTA DE
TRATAMIENTO DEL RECINTO RURAL COTOPAXI” (Emergencia en Obra EME-GADMCG-005-2011), entre cuyos
antecedentes se menciona:

*(...)1.03.- De acuerdo al estudio econémido financiero realizado al Gobiemo Auténomo Descentralizado
Municipal del cantén El Guabo, se establece que existe y existird Ia disponibilidad presupuestana y la
existencia presente o futura de recursos suficientes, para cubrir lasi obligaciones de las siguientes obras a
ejecutarse...: 75.321.5.01.03.03 Construccién de Al antanillado Sanitario y Planta de Tratamiento del
Recinto Rural Chimborazo, 75.321.5.01.03.04 Construccién de Alcantarillado ' Sanitario Yy Planta de
Tratamiento del Sitio Pagua, 75.321.5.01 .03.05 Construccion de Alcantarillado Sanitario de la Ciudadela
Cristo Rey perteneciente al cantén El Guabg, 75.321.5.01.03.06 Construccion de Alcantarillado Sanitario de
la Gabecera Parroquial de Rio Bonito, 75.321.5.01.03.07 Construccién de Alcanta llado Sauitario y Planta
de Tratamiento de la Cabecera Parroquial de Tendales, 75.321.5.01.03.08 Consi ion de Alcantarillado
Sanitario y Planta de Tr iento de la Cab Parroquial La Iberia, 75.321. 5.0;.03.09 Construccién de
Alcantarillado Sanitanio y Planta de Tratamiento del Sitio 5 de Agosfo y 75.321.5.01.03.10 Construccién de
Alcantarillado Sanitario y Planta de Tratami nto del| Recinto Rural Cotopaxi, conforme consta en la
certificacién conferida por el Ing. Didio Cobas, Director Financiero el Gobiemo Autoénomo Descentralizado
Municipal del cantén El Guabo, de 19 de mayo de 2011.

1.04.- Se realizé la respectiva invitatién el 29 de mayo del 2011, a través del portal

www.compraspublicas.qgob.ec. i
1.08.- Luego del proceso commespondiente, la méxima auforidad' del Gobiermo Auténomo Municipal del
cantén El Guabo, mediante Resolucién Adjudicacion 040-E-GADMCG-2¢11 de mayo 24 del 2011,
adjudicd la ejecucion de la obra Consi i6n de Alcantarillado Sanitario y Planta de Tratamiento del
Recinto Rural Chimborazo, Construccién de Alcantariflado Sanitario y Planta de Tratamiento del Sitio
Pagua, Construccién de Alcantarillado Sanitario de la Ciudadela Cristo Rey, Censtruccién de Alcantarillado
Sariitario de la Cabecera Parroquial de Rio|Bonito, Construccion de Alcantarillado Tendales, Construccion
Alcantanillado Sanitario y Planta de Tratamiento de la Cabecera Pamroquial La Ibsnia, Alcantariliado Sanitario
y Planta de Tratamiento del Sitio 5 de A , Alcantariflado Sanitanio y Planta de Tratamiento del Recinto
Rural Cotopaxi, a la compafila Instalacion de Tubos de Hormigén S.A. INSTUGO...”,
QUE respecto a la denominacién de los valores “notas promisorias®, el Dr. SamiagolAndrade Ubidia, en su libro “Los
Titulos Valor en el Derecho Ecuatoriana™, precisa: |

“..La figura de la ‘nota promisoria” no se halla corisag en el derecho éci iano. (Jni e encontramos esta
denominacion en el articulo 32 del “Reglamento a la Ley de R sponsabifi Estabilizacién y Transp ia Fiscal’”. Ninguna
ley se refiere a este instr La d inacion “notal promi: ©§ una traduccion literal del instrumento del derecho inglés
y norteamericano “promissory note” Que commesponde al pagaré a la orpan" del derécho continental.” =~

|

| i

|

| |
2 ompafiia que por su cuenta ha pagado la lifi de riesgd realizad, por F(' UABILITY S.A. CALIFICADORA DE RIESGOS a las notas
promisorias del GAD del cantén El Guabo (segun contrato pre#ntado ¥ que fie suscrito el 26 de septiembre de 2011); ast como también
contratard a la casa de valores REAL CASA DE VALORES DE GUAYAQUIL S.A. (CASAREAL), conforme consta en la carta presentada de
Jfecha 18 de noviembre de 201]. | 1
o Tercera Edicidn, actualizada y ampliada, paginas 105 y siguientes.
' Su texto establecia que: “Una vez suscrito y registrado el contraté de financiamiento y dependiendo de la modalidad del préstamo y iinicamente

conira entrega de recursos o recepcién de la contrapi ion eslablecida, el Estado: Ecuatoriano, podrd librar Y entregar, pagarés, letras de
cambio. notas promisorias u otros titulos valor que evidencien tal de bolso o ¢ L Fxa norme 1o Adovaandn oveeaemwnmen
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=4 b: Companias i

QUE dentro de las Caracteristicas de las notas Promisorias emitidas por el Gobierno Auténomo Municipal del canton El
i

Guabo el 26 de mayo del 2011, a Ia orden de la compariia Insgalacién de Tubos de Hormigén S A. INSTUGO (tenedor
primario),se menciona en cada titulo lo siguiente: ‘

En el anverso del titulo. : ‘

“(...) el pago de este valor se haré en [a ciudad|de Guayaquil a traves del Banco de Guayaquil Cuenta Corriente
No. 0071104572-3 o en lugar que el tenedor este documento indique por escrito ...Esta Nota Promisoria se
interpretara Y se cumpliré de acuerdo a las Leyef:oel Estado Ecuatoriano Y es totalmente negociable y transferible.
El GOBIERNO AUTONOMO DESCENTRALIZADO DEL CANTON EL GUABO compromete para el servicio y
Pago de esta Nota Promisoria Jos recursps propios Y transferencias que| el Cédigo Orgénico de

izaci ntralizacion publicado en el Suplemento def Registro Oficial
No. 303 de martes 19 de octubre del 2010, blece en su articulo 171 literales \a) Ingresos Propios de ia
gestion y b) T fe 1as del Presupuesto eral del Estado; y Articulos 192, 200 Y 201 de/ antedicho
cuerpo legal, que Cuantifican y regulan dj as transferencias; en concordancia con Jos articulos 125

J

Numerales 1. y 2, 134, 137, 140 numeral 2. y 145 dej C. Orgénico de Planificacién Y Finanzas Publicas
Ppublicado en ef § gundo Supl del R stro No.306 de viernes 22 de octubre de| 2010 que
regulan los montos Y mecanismos de impi mentacién, ci también en fla Ley Orgénica de
Régimen Monetario ¥ Banco dej Estado en sys articulos 25, 75, 81, 82 ¥ 83, debiendo e Banco Central de

Ecuador, de acuerdo al Contrato de Fideicom firmade con ef SOBIERNO AUTONOMO
DESCENTRALIZADO DEL CANTON EL GUABD, en su calidad de fiduciario, rete , autométi yen
forma mensual, las alicuotas Para el servicio m | de amortizacién,

Enel reverso del titulo.-
El

Banco de Guayaquil S.A., y que de aqui en adelante se llamaré ¢/ Bapco Pagador, e/ cual tendra como

EL 08 DE ABRIL DEL 2011) en el Banco Central doI;Ecu'gdor Y pagarios aj beneficiario o al cesionario que

se destine, mediante endoso que serd nicamente vélido con el registro y firma del Banco
Pagador.” { f

QUE el articulo 18 de Ia Ley de Mercado de Valofes estabi que la inscripcion en el Registro del Mercado de
Valores, constituye requisito previo para participar eq los merca bursatil y extrabursatil;

QUE el articulo 20 de la Ley de Mercado de Valore dispone que no se admitira ja inscripcién de un emisor que no
esté acompanada dela inscripcion de un valor es; fico o de por lo menos uno del giro ordinario de Su negocio;

QUE el articulo 21 de la Ley de Mercado determ a que la inscripcion de valores emitidos por el Estado y las

ades concedidas por sus propias leyes, sera automética y de
caracter general, bastando para ef efecto el sustento legal que utorice cada emision Y una descripcién de |as
Caracteristicas esenciales de dichos valores; {

|
QUE el Art. 12 de |a Ley de Mercado de valores sefiala que para poder efectuar una oferta publica de valores,
Previamente se debera cumplir con los siguientes uisitos: |

titularizacion, de conformidad al criterio de cali establecido en esta Ley. ...;

2. Encontrarse inscrito en 6l Registro del Me, de Vaiores fanto el emisor como los valorss a ser emitidos por
éste, y, i

|
3. Haber puesto en circulacién un prospecto o} circular de oferts publica que . debers Ser aprobado por Ja

“1. Tener Ia calificacion de esgo para &quelios Faloms epresentativos de deuda O provenientss de procesos de

Supen'ntendsncia de Compafilas. g )t

|
QUE en Ia Codificacién de las Resoluciones e idas por el Consejo Nacional de Valores, encontramos las
siguientes normas aplicables para Ia inscripcién de lo: valores del sector publico:

- En el Titulo |, Cepftulo I, Art. 3. “Inscripcion de alores. - 3 la i IScripeion de todo tipo de valores en e/ Registro de/

=~ Enel Tituio 1], Subtitulo |, Capituio 11, Seccion I, Art. 1f.- Inseripcion de los emisores del sector publico.- “La inscripcion de las
instituciones nacionales Ppertenecientes ai sector publico es automética, para k cyaj 8u representante legal o ef funcionario
Competente, notificars a Ja S, pe. ia de C + adjuntando fa justificacion de su capacidac/ legal para emitir

- En el Titulo 1il, Subtituio I, Capitulo vii, Seccion 1I, Art. 4.- Oferta publica de valores. - (Reformado porel Art. 2 del D.E. 854,
R.O. 253, 16-1-2008).- “Las entidades del sector Pablico que realicen colocaciin primaria o Secundaria de valores, deberan
observar lo establecido en el articulo 12 de Ja Ley de Mercado de Valores, esio es: tener calificacion de riesgo, inscribir los
valores en el Registro def Mercado de Vaiores Y haber puesto en circulacicn un prospecto o circular de oferta publica.
Excepto los emitidos, avalados o garantizados por el\Banco Central\del Ecuador o el Ministerio de Finanzas.”

QUE en el Segundo inciso del Art, 6 de la Seccién] Il del Capitulo VI, Subtitula I, Titulo 111 de la Codificacion de /
Resoluciones expedidas por aquel organismo seé sefiala el contenido Que debe tener el nrosnects da Afarscl
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G3 :

ECUABILITY S.A.

calificadoro de riesgos
RUC: 1791282084001

MATRIZ: QUITO: Ifiaquito - Av. Repubiica del Saivador E6-24 y
s Telefax: 3332283 / Quito - Ecuador

Cliente:  MUNICIPIO DE EL GUABO

RUC. 0760000500001

Teléfono: 07 2950226

Direccién: El Guabo

DETALLE

ELABORACION  DEL  INFORME
CALIFICACION INICIAL DE LAS

PROMISORIAS DEL MUNICIPIO! DE

GUABO

Suiza

QTAS

Fecha:

Ciudad:

VALOR UNITARIO VALOR TOTAL

FACTURA A
|| copvoon I8 C 000803238

Autorizacion # 1109863925

i
f17-0ct:2011
[l Guabo, E! Oro

7.000,00 $ 7.000,00

Subtotal: $ 7.000,00
Tarifa 12% IVA: § 840,00

TOTAL: $ 7.840,00
14l 11 / 0 2031 o 2260 / WALIOA IASTA 16 Juko 7912




Anexo 4: Emisiones Acumuladas 2014 Sector Publico

Bolsa de Valores de Quito

BVQ

Mercado Nacional Participacion por Entidad Publica y Region

Bolsa de Valores de Quifo

Desde: 1 de Enero del 2014 Hasta: 31 de Diciembre del 2014
C.Val/Institucion Bolsa de Valores de Quito Bolsa de Valores de Guayaquil Total Nacional
V. Efectivo % V. Ajustado V.Efectivo % V. Ajustado Efectivo Ajustado
ADVFIN SA.CASA DEVALORES FAN 937.093,36 245 937.093,36 r45 6.587.136,08 87,55 6.587.076,69 87,55 7.524.22944 7.524.70,05
BANCO CENTRALDEL ECUADOR BCE 8.480.000,00 88,06 3.059.2329 89,28 1160.000,00 194 367.397,27 0,72 9.630.000,00 3.426.520,56
BANCO NACIONALDEFOMENTO BNF $.809.093,7 3141 3.844.90152 4342 36.71364,42 68,59 5.010.83243 56,58 53.520.457,59 8.855.733,95
BANCO DELESTADO BEDE 3.599.897,76 30,36 2617.979,95 38,66 8.259.104,04 69,64 4.63.49279 6134 11.859.00180 6.77147274
BANCO DELIESS BIES 120.709.825,31 47,4 90.6R.7176 4885 185.339.010,22 52,86 94.890.745,91 516 256.048.835,53 185.503.457,67
CORPORACION FINANCIERA NACIONAL CFN 553.541309,63 3571 260.769.9148 3372 996.673.596,74 64,29 5167420133 66,28 1550.214.906,37 7734441281
ISSFA (INST.SEGURIDAD SOCIAL FUERZAS ARMADAS) ISFA 162.424.072,93 32,04 48.525.66,0 3441 323.369.175, 7 67,96 9249590 12 65,59 475.793.248,0 #%#1021068,31
HOLDUNPARTNERS CASA DE VALORESS A FAN 7.593.643,85 100,00 7.593.643 85 100,00 - - - - 7.593.643,85 7.593.643.85
ISSPOL(INSTITUTO SEG.SOCIALDEPOLICIA) ISP 88.878.628,96 34,25 88.878.628,96 40,79 170.652.862,02 65,75 128.997.564,61 59,21 259.531490,98 277.876.93,57
TESORERIA DELA NACION MDF 669.031444,29 32,82 238.822.475,01 2812 1369.530.344,92 67,8 610.540.91369 7188 2.038.561789,21 849.363.388,70
VALPACIFICOSA ISP 2.767.956,96 1,08 1349.852,98 0,23 22267286 88,92 11.849.884,44 89,77 24.983.685,2 18.199.737,42

35% 747.011.478,35 34% 3.070.488.32177 67.568.021,28 66%

¥91

'ARTICIPACION REGIONAL MONTOS MENSUAL POR BOLSA
700.000.000
600.000.000
500.000.000
400.000.000
300.000.000
200.000.000
100.000.000 I
I
0 FAN | BGE NP BEDE  BES G | ISFA PN ISP MDF ISP
mBvQ oBvVG

*Casas de valoresque negocian a favorde instituciones publicas.
Nota: En los valores incluidos en este cuadro constan las compras y ventas realizadas porlas entidades del Sector Public o, tanto en valores emitidos porel Sec. Publico y Sec. Privado

Autor: Departamento Técnico
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Anexo 5: Proceso de Titularizacion Inmobiliaria Guaaquil

Proceso de titularizacion inmobiliara

PROCESO DE TITULARIZACION

[ rFoscomso | |
= TITULARLZADOR e ~pean )
| - S
ALIOITOMLA, £ T Elran. |
S AL AT ONA
o SO 1-.1‘!’; -] E)F. TITMuROs
1 COBAANTA SERVIRA | —
" —— Al PACO OF P ——seeess—— -
TTULOS _—— m— ESTRLCTY ﬂJ\'<lh;_‘{:
" TITLAARLT AN
Famces0
. oA A | Ragarresto de Seandn -
Caraciensucss d: T r..l- "
JTORAZ

OEENTA PUBLIC

PROMOTORES

CALIRCA
DE RIESGO Protpects

ADTUNEONMDOS A SUPERIMNTENDENCIA
wovwrss_pdimeaniiondog oM SE COMPARNILAS
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Anexo 6: Proceso de Emision Publica del Sector Narfanciero

Monto de la
Actividad Responsable Frecuencia | Emision US$ | Costos US$

(promedio)

Aprobaciéon por parte

del Concejo Municipal

de _endeudamnanto. 2| cADM Una vez 0.00

través de Pagarés a la

Orden o Notas

Promisorias

Casa de \Valores,
Estructuracion Estructurador, Una vez 16.000,00 —
Financiera Independiente, 24.000,00

Técnico Municipal

Casa de Valores,

Estructuracion Legal Estudio Juridico, | Una vez 800.000,00 8.000,00 -

. - 12.000,00
Técnico Municipal
Aprobacion del
Prospecto por la | Superintendencia de
Superintendencia de | Bancos Una vez 0.00
Bancos
Publicacion en prensa GADM Una vez 500,00
e . Calificadora de 16.000,00 -
Calificacion de Riesgos Riesgos Una vez 24.000.00
Inscripcion Bolsa de Valores Anual 140000 -

1.440,00
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Anexo 7: Proceso de Colocacion

Monto de la
Actividad Responsable Frecuencia | Emision US$ Costos US$
(promedio)
Pago de capital e | Agente pagador 8.000.00
intereses a | (Banco Central del | Una vez o An
: e 12.000,00
inversionistas Ecuador)
Inscripcion en el
registro de | Superintendencia
Mercado de | de Compaiiias Anual 4.000,00
Valores
Colocacion de Casa de Valores Una vez 800.000,00 40.000,00
Titulos 80.000,00
Revisidon de
contrato de | Casa de Valores Una vez 2.400,00
fideicomiso
Escrituras (costos
legales) Casa de Valores Una vez 4.800,00
Impresion Casa de Valores Una vez 500,00

Prospecto
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Anexo 8: Procedimiento Operativo

Actividad Responsable Frecuencia | Emision Uss Costos US$
(promedio)
Mantenimiento 1.400,00
para los emisores Bolsa de Valores Anual 1.440,00
Administracién del 1.600,00
fideicomiso BCE Mensual 2.000,00
Neg_omamon Por_ negociacion |, | 7.200.00
realizada realizada
Calificacion de | Calificadora de 1.200,00
riesgos Riesgos Semestral 2.000,00
- Compaifiia 8.000,00
Auditoria Externa Auditora Anual 800.000,00 12.000.00
Intereses a 10 afios 3.375.767,20
Inversionistas
Contrato de
desmaterializacion
con la entidad que
realiza el deposito Casa de Valores Una vez 3.200,00

centralizado de
compensacion y
liquidacion de
valores
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Anexo 9: Estadistica Titularizacién Enero

VTC NEGOCIADAS EN EL MERCADO BURSATIL NACIONAL

. Valor Efectivo
AND Total Hegociado
(UsD)
2014 361.565.062
| Hastmene-15 | 6.674.895| 2,51 | 2,23 |
*Dates provision ales

TEA Promedio Plazo Promedio
Ponderada (%) Ponderado (anos)

400 8.00
350 7.00
300 6.00
250 5,00
¥ 200 400 _
£ 150 300 2
a 100 2.00
2. BB 1.00
#] i + 0,00
2014 Hasta ene-15
B Y alor Efective Total Negociade (USDH) e TEA Promedic Ponderad a (%)

Durents 2l afic 2014 s= negociaron aproximadamente USD $ 362 millones de dolares en titularizacicnes. El plazo
promedio ponderadoe presentade en dicho afio fue de 4,76 afios. La tasa efectiva promedic ponderada para el 2014
fue del 7,23%.

VTC NEGOCIADAS EN EL MERCADO BURSATIL NACIONAL

Valor Efectivo
ANO Total Negociado
(usp)
Hasta ene-14 26.251.757
| Hastaene-15 | 5.674.695] 2,51 | 2,23 |

*Dates provisionales

TEA Promedio Plazo Promedio
Ponderada (%) FPonderado (anos)

400 8,00
350 7.00
300 6,00
250 5,00
& 200 4,00
£ 150 3,08
a 100 2,00
ER ] 1,00
0 | + 0.00

2014 Hasta ene-15
B alor Efective Total Negociade (USD) =g==TEA Promedic Penderada (%}
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Informacion Nacional Acumulada De ene a ene-15

Negoclaciones por Emisor

Montos Negociados por Emisor (ehe & ena-2015)

EMISOR

VALOR EFECTIVO
(%)

TEA Promedio
Ponderada (%5}

PLAZC
PROMEDIC
PONDERADCH
(dias)

PRECIC
PROMEDIC
PONDERADC (%)

FID 11 TIT FLUJOS DER COBRO INTERAGUA 100,975 8,51 88,81
FID MER L4TA TIT CART COM COMANDATO 180.452 8,43 EB83 100,07
FID MER 3TIT FLUIOS FUT ARTEFALTA 175573 2,30 EES 104,77
FID MER ITIT COMTECOM GUAYAQUIL 27 E.E4D 2,17 E4E 104,85
FID MER ITIT FLUJOS - TECOPESCA 445.245 2,05 301 102,76
FID MER II TIT FLUJOS TECOPESCA 703,532 521 248 103,88
FID MER TIT SENEFELDER I 62,417 771 418 100,00
FID MERC 3 TIT DE FLUJOS AGRIFAC 13.394 8,51 988 100,00
FID MERC II TIT FLLJOS DINERS 85,323 3,38 1224 108,35
FID TIT DE FLUJOS EL ORDENO 827 8,51 1710 100,00
FID TIT [ EMI DE FLUJOS FUTUROS ICESA B3.747 8,51 1014 JEEEREE
MUT PICHINCHA FIDEICOMI MERCAMTIL TV 3. EDD.DDD = [=L=5 411 764 706,00
[TERCERA TIT DE FLUIDS - PORTAFOLIO CFN 1,087,891 E,82 1315 100,00
TOTAL 5.679.855 7,51 BDZ | 215.510.006,78
4,00 9,00
_ 5 £,00
1 .
g 2= B0 _
2 2 400 £
010 3,00
3 am 2,00
.50 1.00
v P ™
E & i 8 £ E £ £ £ 5 e 5

SECTOR

= VALDR EFECTIVO (§)

e TEA, Proenedio Ponderad a (%6}

Montos Negociados por Sector (eng a ene-2015)

VALOR EFECTIVO
(s)

TEA Promedio
Ponderada (%)

PLAZO
PROMEDIC
PONDERADO
(CICTS

PRECIC
PROMEDIO
PONDERADD (%)

COMERCIAL 1.858.290 4,18 103,32
FINANCIERD 3. 585.323 0,08 704 401,965 547,75
PUBLICD 1.087.891 B892 1315 100,00
SERVICIOS 163.391 8,20 855 59,26
TOTAL 6.674.806 2,51 802 215.510.006,78

*Datos provisionales

USD Millones)
R

COMERGIAL

FIMAMNCIERD

A LOR EFECTD (6

a.0a
a.0d
7.04a
6,00
5.00
4.00
3.09
2049
1.00

b

SERVKIOS

e TES Promedo Ponderada ()
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Informacion Mensual ene-15

Negoclaciones por Emisor

Mantes Negociados por Emiser (ene-2015)

EMISOR

VALCOR EFECTIVO TEA Promedio
(%) Ponderada (%e)

PLAZC
PROMEDIC
PONDERADC
(dlas)

PRECIG
PROMEDIO
PONDERADG (%s)

B alor Efecthve

=== Fendimiente Fremedic Fenderade

FID II TIT FLUJOS GER COBRO INTERAGUA 100,975 8,51 1.190 28,51
FID MER 14T4& TIT CART COM COMANDATO 180,432 8,43 £33 100,07
FID MER 3TIT FLUJOS FUT ARTEFACTA 175,573 2,30 23 104,77
FID MER I TIT CONTECON GUSYAGUIL 27E.EAD 2,17 B4 104,55
FID MER I TIT FLUJOS - TECOPESCA 445245 2,08 301 102,76
FID MER T TIT FLUIOS TECOPESCA 703532 E,21 948 103,88
FID MER TIT SENEFELGER I EZ 417 771 118 100,00
FID MERC 3 TIT DE FLUJOS AGRIFAC 13.394 8,51 955 100,00
FID MERC 11 TIT FLUIOS DINERS BE.323 3,38 1.224 108,35
FID TIT DE FLUJOS EL ORGEND g27 8,51 1.710 100,00
FID TIT 1 EMI BE FLUJOS FUTURDS 1CESA E3.747 8,51 1.014 100,00
MUT.PICHINCHA FIDEICOMI MERCANTIL IV 3,500,000 0,00 £91 411.764. 706,00
TERCERA TIT DE FLUJOS - PORTAFOLIO CFN 1.067.881 E,52 1315 100,00
TOTAL 6.674. 856 2,51 802 215.510.006,78
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3,50 800

= 300 700
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£ 400 £
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Negociaciones por o cde Sector

Montos Negociados por Sector {ena-2015)

mALOR EFECTIVO (§)

T ES, Promedic Ponderada (%)

PLAZC SEENa
Vionomma | ke || MR || pxbee
’ PONDERADQ (%)
(dias)
FINANCIERD 3.585.323 0,08 704 4D1.985,547,73
SERVICIDS 163,391 8,20 895 99,26
PUBLICD 1.067.891 6,92 1.315 100,00
CDMERCIAL 1.858.29D 1,18 ES9 103,32
TOTAL 6.674.806 2,51 802 | 215.810.006,78
400 10,00
3,00 .30
x 5,00
B oam s
g ! 400 £
g5 4 2,00
2 = ; ; 0,00
w FIMNANCIER D SERVICIOS PUBLICO COMERSIAL
2
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Analisis Comparativo

dic-14 ene-15

TEA Promedio TEA Fromadio

fALTR CEIS, VALOR CTIVG
s lie et ) Ponderada { %} A TREEEET Ponderada (%)

TITULARIZACIONES 44 26B.B57 B,76 6.674.6856 2,51
50,00 .00
45,00 L 7.00
40,00
500
5 B0
£ oo 500
S 500 400 &
a 2
3 oo 100
15,00
00
10,00
5,00 1,00
0,00
die-14 ene-15
. VE e Rerrdimiente Promedio Ponderade

Variacién del mes de ene-15 con respecto al mes de dic-14
Tipo de Variacion Valor Efectivoe TEA
\Variacien en UsD  {ene-15 - dic-14) -37.593 961 -4,24
\Variacién en % {Tasa de Cracimiento) -85% -53%

Analisis Comparativo (ene-2014 - ene-2015)

ene-14 ene-15
TITULO TEA Promedio VALOR EFECTIVO TEA Promedio
JALOR EFECTIVOD { i @i T ;
VALOR BFECTIVO. (4} ponderada (o) (3} Ponderada { %)
TITULARIZACIONES 26,251,757 7,56 6.674.8596 2,51
0,00 2,00
T.oh
25,00
B0
5 n00 4
8 5.00
g
5 1500 400 7
= =
I3
a 3.00
10,00
200
5,00
1,00

ene-14 ene-15

EmmVE e R etydlitniette Promedie Ponderade

Variacién del mes de ene-15 con respecto al mes de ene-14

Tipo de Variacion Valor Efective
\Variacion en USD  {ene-15 - ene-14) -19.576 862 -5,05
\/ariacion en % {Tasa de Cracimiento) -75% -67%
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Registro Historico
TITULD 2014 Hasta ene-2015
TITULARIZACIONES 238 3
300
250
200
150
100
S0
2014 Hasta ene-2015
B Transaccicnes
Comparativo Mensual {(dic-2014 - ene-2015)
TITULD dic-14 | ene-15
TITULARIZACIONES 35 39
ehe-15
dic-14
-I FI: ‘1ID ‘1|5 2ID 2|5 SID SIS 4ID 4IS
# Transacciones
Comparativo Mensual {(ene-2014 - ene-2015)
TITULD ehe-14 .ene-15
TITULARIZACIONES 106 38
ehe-15
ene-14
120
# Transacciones
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Relacion Rendimiento Con Tasas de Interés

Rendimiento ws. Tasa Activa Hasta ene-15

TEA Promedio

Ponderada (%%) AL R
feb-14 6,57% B,17% -0,23%
mar-14 7,32% B,17% -0,11%
abr-14 6,93% B,17% =0,37%
may-14 7,76% 7,64% 0,12%
jun-14 B,24% B,15% 0,05%
jul-13 6,57% B,21% -1,64%
ago-14 6,70% B,16% -1,46%
sep-14 B,51% 7,B6% -1,35%
oct-14 B,62% B,13% -1,51%
oct-14 B,62% B,13% -1,51%
nov-14 B,26% B,13% -1,15%
dic-14 B,76% B,19% -1,43%
ene-15 2,51% 7,84% =5,33%
Promedio 6,64%0 8,08%0 -1,43%

9.00%

8.00%

7.00%

8,00%

5.00%

4,00%

3.00%

2,00%

1.00%

0,00% + T T T T T T T T T T T |
Oomm g & o moome & m m e
£ 8 2 § 5 3 8 ¥ % gz s @

—e—TEA Frometio Forderada (36 —— TA 54 ACTIVA

Rendimiento vs. Tasa Pasiva Hasta ene-15

TEA Promedio

Ponderada (%%) L

feb-14 6,87% 4,53% 3,35%
mar-14 7,32% 4,53% 3,41%
abr-14 6,53% 4,53% 3,53%
may-14 7,76% 5,11% 2,65%
jun-14 B,24% 5,19% 3,05%
jul-14 6,57% 4,58% 1,55%
ago-14 6,70% 5,14% 1,56%
sep-14 6,51% 4,58% 1,53%
oct-14 6,62% 5,07% 1,55%
oct-14 6,62% 5,07% 1,55%
nov-14 6,26% 5,07% 1,%1%
dic-14 6,76% 5,1B6% 1,58%
ene-15 2,51% 5,22% -2,71%
Promedio 6,64%0 4,97% 1,67%
2,00%
8,00%
7.00%
§,00%
5.00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%
0,00% - T T T T T T T T T T T 1
HH N EENE NEN-
P E A E 2R A ETES G

—+——TEA Promedio Pondarada {246 —=—TASA PASIVA




175

Nuevas Emisiones

EMISION DE TITULARTZACIONES - 2014

HCHERE PLBZS £ DE INTERES CURSH
AINEICOVIS DE TITULA RIZA DKW UE FLUIGS vkasha | & 14 & Shod 2060 D TASH A4 7.50% e FRORCCRENT | jroicsa | mec
EE B 1ak 1500 0 TASA FIG 500% RATIHG 5.4
& 20,000 180T TEGH Ak 7.75%
ADEICCHISD OE TITU L REEACIOK DE FUNOS HAIQ 4 2 sl R PRI AC CREDT
WETED: DE nTo |- | c 19000 43800 TEGH A% Z.50% sn4 i ELIOEVELS I
o L0000 43300 TASA A4 &50%
E 3 0o £0 0 TAEH AN 500%
e
FIBEICOIES BE TITULARTIA OO HE CARTERS ) Bo00 Jun TASA Fl4 £215% aas INTERRETIONAL | 25 narad B
HARTIMER |-~ | 5 3 e 1050 O BTG 5.4
L ; BANK WATCH
FRIMERA TITULARIZGCION DE FLWOS SAkASANG |4 1a30|  aas0 00 TASH Al FA5% at4 Pt Wabead | BwG
1==-1 4.
FILDXCOHIED HERCARTILS By W L6 TITULARIZACIOH c.aumnu:n;;. iE
BE FLIXIS FUTURSS © EKERA DOS EW DERECAIE DE & 15000 14400 THSH A% 750% aka Rk 4 abi 14 B
COBRO ESTENTES DEINTERAG UG |7 S
}L\.IEE‘I.I
FI0EIOHIED HERCA T L EREWOCABLE CUARTS & S500 AR
TITULA RIE ACIOH CARTERA COMERCIAL 11854 |- -] 5 zam =T TASH A% 6.50% Ak e 9 bt B
TR AR R C 700 LATI W04 MERICARS
FILEICOHIS0 HERCARTIL IR REWOCH BLE DECIHD cnumncnngnoti iE
T TITULARTZAC XK CARTER & COM ERCIAL 15000 10200 TASH Al 325% e e wwnae | w
COHAKDATD Iﬁnmﬂﬁrﬁhﬁ
ST ERA T
A DECIHIED HERCH AT L] RREWOCABLE *FRIMER A CAOACAIORA DE
mEE bl e i £ o0 000 TASH Al £25% e e waap | ww
LCLMOGECGG
aLFHA D TeA ALY ED0% HEA
a1 T I5.15% TPPraset 5% A
FINEICOMIS0 HERCARTIL MUTUADSTA FICHINCHA 10, | AL 301 0 45 35% TFFraai% EEER A8 PR ACCREMT i
: 50000 EERTTIRCH (V]
FIHUF] a0 £ 1170 57.13% TPP+Idi% T141% Bty RATIHG
e 351 0 T5 .ok TFFe3.05%  FEATR &
a5 1540 S pagara con |oi remanantes B
m S O 30.5% TP 4.75% E017% AR
a2 3500 0 G5 EI% TFF 403% EEdits e P S
FI0EIODHISD HERCARTILCTH 71777 & 15000 34200 taw, TPF 1.05% TLE7% hEf A ELETEREN V]
o e o0 TRF A TR &
a5 100D Excadantes dal fidsrcomies e
THTER RATICHAL
FILENCOMIEE) HERCARTIL IR REWOCA BLE TERC ERA
. 24,000 14400 TESH AL 67E% e RATIHG ELFPERTY Y
TITULARIEACKH DE FLIOS  PORTAFDLID CFH T
AELOES &
I T TR T T TR T
TITULARIZACION WIDRELGEW  PROYECTO ELECTRICD A 44500 14200 TASA FIAZSER + k. NARIABLE A FAQRCCRENT | 23 ionad | wve
i RATIRG
Blis -] B 0500
. T SOOIELA D
FIDEICOMED HERCAHTIL] RREVOCKELE 11654 CAOACAIORA TE
TASH A4 6ED% e e B
CUAETh TITULAKITACYON 11 THS MO |- | ] 00, £90 D RIESCO 3
c 700 LATT WO MERICAHA

1771 Tha s Rnansa 2adod & HERra 24
1=~ Thoos Desnacera zados

Para mayar nfarmacan parfavarcamun carss can:

Ec. Gustmea Endara
Ing. Davd Burn=a

gustavae=ndara Biba sadequ ta.cam
dar dourn=afiba sad=qu ta.cam




