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RES&Uacute;MEN
En proyectos inmobiliarios, generalmente los promotores y/o constructores optan
por realizar cr&eacute;ditos bancarios con garant&iacute;a hipotecaria para la obtenci&oacute;n de recursos;
sin embargo, las instituciones financieras no siempre est&aacute;n dispuestas a realizar
pr&eacute;stamos para el sector de la construcci&oacute;n; raz&oacute;n por la cual, una buena opci&oacute;n para
poder continuar con sus proyectos de construcci&oacute;n son los procesos de titularizaci&oacute;n de
proyectos inmobiliarios, mismos que por desconocimiento no se realizan a menudo.
A lo largo de &eacute;ste trabajo, se determinar&aacute; la viabilidad financiera para realizar una
titularizaci&oacute;n y un cr&eacute;dito bancario con garant&iacute;a hipotecaria con el af&aacute;n de conocer el
&aacute;rea en metros cuadrados del proyecto inmobiliario a partir del cual es recomendable
realizar un fideicomiso de titularizaci&oacute;n o un cr&eacute;dito bancario con garant&iacute;a hipotecaria;
sin embargo, no solamente se analizar&aacute; la parte financiera sino tambi&eacute;n el
procedimiento para constituir el fideicomiso mercantil y obtener la autorizaci&oacute;n de
emisi&oacute;n de valores; as&iacute; como, el procedimiento para la instrumentaci&oacute;n de cr&eacute;ditos
bancarios con garant&iacute;a hipotecaria del inmueble sobre el cual se realizar&aacute; la
construcci&oacute;n del proyecto.
A nivel macro, el presente trabajo servir&aacute; como una gu&iacute;a pr&aacute;ctica para aquellas
personas que deseen conocer un poco m&aacute;s acerca de los fideicomisos de titularizaci&oacute;n y
de los cr&eacute;ditos bancarios con garant&iacute;a hipotecaria; pero sobre todo, la determinaci&oacute;n de
la viabilidad financiera para la constituci&oacute;n de fideicomisos de titularizaci&oacute;n de
proyectos inmobiliarios y para la instrumentaci&oacute;n de cr&eacute;ditos bancarios con garant&iacute;a
hipotecaria con el af&aacute;n de decidir adecuadamente entre una de &eacute;stas dos opciones como
mecanismos de obtenci&oacute;n de liquidez para la construcci&oacute;n de proyectos inmobiliarios en
el Ecuador.
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1. MARCO TE&Oacute;RICO
1.1 FIDEICOMISO MERCANTIL DE TITULARIZACI&Oacute;N
Para empezar se debe indicar que Fideicomiso se deriva de “fiducia” y
“commissum” que significan confianza y encargo, respectivamente. Por lo indicado, el
Fideicomiso es un encargo de confianza.
El autor del libro “Manual Elemental de Derecho Civil del Ecuador”, Dr. Juan
Larrea Holgu&iacute;n, manifiesta que el Fideicomiso naci&oacute; en el Derecho Romano como una
disposici&oacute;n por la cual se ordenaba al heredero, entregar la herencia o un determinado
bien a otra persona al cumplirse cierta condici&oacute;n.
El Fideicomiso Mercantil se constituye a trav&eacute;s de un contrato en el cual se
aportan los activos que existen o se espera que existan, con la finalidad de titularizar
dichos activos.1
Para los autores del libro “Tratado de Fideicomiso”, Claudio Kiper y Silvio
Lisoprawski, la titularizaci&oacute;n, titulizaci&oacute;n o securitizaci&oacute;n “consiste en mancomunar o
reunir un conjunto de activos, reagrup&aacute;ndolos para que sirvan de respaldo a la emisi&oacute;n
de t&iacute;tulos - valores o participaciones que son colocadas entre inversores”.
La Titularizaci&oacute;n es el proceso mediante el cual se emiten valores susceptibles
de ser colocados y negociados libremente en el mercado burs&aacute;til, emitidos con cargo a
un patrimonio aut&oacute;nomo. Los valores que se emitan como consecuencia de procesos de
titularizaci&oacute;n, constituyen valores seg&uacute;n la Ley de Mercado de Valores.2
Los Fideicomisos de Titularizaci&oacute;n en base a los activos susceptibles de
titularizaci&oacute;n se pueden dividir en los siguientes:
1
2
T&iacute;tulo V; Art. 17 Codificaci&oacute;n de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores
Art. 138; Ley de Mercado de Valores
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Fideicomiso de Titularizaci&oacute;n de Cartera
La titularizaci&oacute;n de cartera consiste en la emisi&oacute;n de t&iacute;tulos de contenido crediticio,
de participaci&oacute;n o mixtos, respaldados en la transferencia al fideicomiso de cartera por
parte del Originador (a t&iacute;tulo oneroso o a t&iacute;tulo de fideicomiso mercantil).
El proceso de titularizaci&oacute;n de cartera solo se podr&aacute; estructurar con carteras de la
misma clase; no se aceptan mezclas ni combinaciones de carteras. El monto m&aacute;ximo de
la emisi&oacute;n, no podr&aacute; exceder del cien por ciento del valor de la cartera transferida, a la
fecha de emisi&oacute;n de los valores derivados de la titularizaci&oacute;n.

Fideicomiso de Titularizaci&oacute;n de Flujos Futuros
La titularizaci&oacute;n de flujos futuros consiste en la emisi&oacute;n de t&iacute;tulos de contenido
crediticio, de participaci&oacute;n o mixtos, respaldados en la transferencia al fideicomiso de
flujos futuros por parte del Originador. Al efecto se deber&aacute; acreditar la relaci&oacute;n jur&iacute;dica
en virtud de la cual el originador tiene derecho a percibir los flujos a titularizar.
En ning&uacute;n caso, el valor de la emisi&oacute;n exceder&aacute; el noventa por ciento del valor
presente de los flujos requeridos de acuerdo al presupuesto, estudio o documento que se
presente durante el plazo de emisi&oacute;n, descontados a una tasa que no podr&aacute; ser inferior a
tasa activa referencial se&ntilde;alada, por el Banco Central del Ecuador, para la semana
inmediata anterior a aquella en la cual se efect&uacute;e el c&aacute;lculo correspondiente. La tasa
resultante del c&aacute;lculo tendr&aacute; vigencia de hasta treinta d&iacute;as.

Fideicomiso de Titularizaci&oacute;n de Inmuebles
En la titularizaci&oacute;n de inmuebles en ning&uacute;n caso el valor de la emisi&oacute;n exceder&aacute; el
noventa por ciento del valor presente de los flujos futuros proyectados que generar&aacute; el
inmueble, durante el plazo de la emisi&oacute;n de valores de titularizaci&oacute;n, descontados a una
12
tasa que no podr&aacute; ser inferior a la tasa activa referencial se&ntilde;alada, por el Banco Central
del Ecuador, para la semana inmediata anterior a aquella en la cual se efect&uacute;e el c&aacute;lculo
correspondiente. La tasa resultante del c&aacute;lculo tendr&aacute; vigencia de hasta treinta d&iacute;as.

Fideicomiso de Titularizaci&oacute;n de Proyectos Inmobiliarios
La titularizaci&oacute;n de proyectos inmobiliarios consiste en la emisi&oacute;n de t&iacute;tulos mixtos
o de participaci&oacute;n que incorporen derechos al&iacute;cuotas o porcentuales sobre un patrimonio
de prop&oacute;sito exclusivo constituido con un bien inmueble, los dise&ntilde;os, estudios t&eacute;cnicos
y de prefactibilidad econ&oacute;mica, programaci&oacute;n de obra y presupuestos necesarios para
desarrollar un proyecto inmobiliario objeto de titularizaci&oacute;n. El patrimonio de prop&oacute;sito
exclusivo tambi&eacute;n puede constituirse con sumas de dinero destinadas a la adquisici&oacute;n
del lote o a la ejecuci&oacute;n del proyecto.
“El inversionista es part&iacute;cipe del proyecto en su conjunto, obteniendo una
rentabilidad derivada de la valoraci&oacute;n del inmueble, de la enajenaci&oacute;n de unidades de
construcci&oacute;n o, en general, del beneficio obtenido en el desarrollo del proyecto.”3
El monto de la emisi&oacute;n, en ning&uacute;n caso podr&aacute; exceder el cien por ciento del
presupuesto total del proyecto inmobiliario, incluidos aquellos asociados con el
desarrollo del proceso de titularizaci&oacute;n o del aval&uacute;o del inmueble, seg&uacute;n lo que
corresponda.
1.2 CR&Eacute;DITO
En el derecho romano podemos encontrar la locuci&oacute;n MUTUI DATIO, que significa
daci&oacute;n en mutuo o simplemente pr&eacute;stamo. Es decir, cr&eacute;dito, mutuo o pr&eacute;stamo son
3
Art. 155; Ley de Mercado de Valores
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palabras que pueden ser utilizadas para describir a la transacci&oacute;n mediante el cual una
persona llamada acreedor presta dinero a otra llamada deudor.
El Art. 2126 del C&oacute;digo Civil ecuatoriano prescribe que: “Mutuo o pr&eacute;stamo de
consumo es un contrato en que una de las partes entrega a la otra cierta cantidad de
cosas fungibles, con cargo de restituir otras tantas del mismo g&eacute;nero y calidad”.
Por lo indicado, generalmente el mutuo se lo formaliza a trav&eacute;s de un contrato, en el
cual se deja establecido el monto del pr&eacute;stamo, la tasa de inter&eacute;s, la forma de pago y los
derechos y obligaciones que adquieren tanto el acreedor como el deudor.
1.3 GARANT&Iacute;A
El autor del libro “Administraci&oacute;n Financiera”, Lawrence J. Gitman, indica que la
garant&iacute;a colateral es “la cantidad de activos que el solicitante tiene disponible para
asegurar el cr&eacute;dito”.
Por lo indicado, la garant&iacute;a implica un mecanismo de resguardo mediante el cual el
Acreedor solicita al Deudor que entregue un bien en garant&iacute;a del pr&eacute;stamo que se le va
otorgar.
Es importante indicar que existe una relaci&oacute;n proporcional entre el monto del
pr&eacute;stamo y la garant&iacute;a; es decir, a mayor monto de pr&eacute;stamo mayor garant&iacute;a va a
solicitar el acreedor. Se pueden encontrar diferentes mecanismos de garant&iacute;a y por citar
a alguno de ellos, tenemos a la hipoteca, prenda, fianza, fideicomiso mercantil en
garant&iacute;a, entre otros.
1.4.
HIPOTECA
“En el derecho griego la hipoteca significaba la prenda de un bien inmueble para
garantizar el cumplimiento de una obligaci&oacute;n y ten&iacute;a por consiguiente la desventaja de
14
que despose&iacute;a al deudor de la finca, motivo por el cual los romanos la perfeccionaron al
darle el car&aacute;cter de un derecho real constituido sobre bienes muebles e inmuebles que
no se entregaban al acreedor, para garantizar el cumplimiento de una obligaci&oacute;n y su
preferencia en el pago. Esta evoluci&oacute;n que se opera del Derecho griego al romano, para
permitir que la hipoteca se convierta en el medio m&aacute;s eficaz, inteligente y auxiliar del
cr&eacute;dito, a la vez que el recurso econ&oacute;mico m&aacute;s ventajoso para que un deudor pudiese
seguir explotando el bien objeto de la garant&iacute;a.” 4
Por lo indicado, se puede interpretar que la Hipoteca es un mecanismo de garant&iacute;a
mediante el cual el deudor garantiza con un inmueble el pago del cr&eacute;dito que fue
otorgado por el Acreedor.
1.5 INMUEBLE
Se debe indicar que las cosas se clasifican en muebles o inmuebles, entendi&eacute;ndose
como muebles a aquellas cosas que se pueden mover e inmuebles a aquellas cosas que
se encuentran fijas.
Primero se debe mencionar que todo proyecto inmobiliario se va a construir sobre
un inmueble por lo que se debe entender como inmueble al terreno sobre el cual se va a
levantar una edificaci&oacute;n.
El autor del libro “Bienes”, Luis Guillermo Vel&aacute;squez Jaramillo, manifiesta que son
inmuebles los bienes que no pueden trasladarse de un lugar a otro, como las tierras y las
minas.
4
ROJINA VILLEGAS, Rafael, “Derecho Civil Mexicano”, Editorial Porr&uacute;a S.A., Vol. II, M&eacute;xico, 1997,
p&aacute;g. 345.
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2. MARCO CONCEPTUAL
2.1 Fideicomiso Mercantil
El Fideicomiso Mercantil es un contrato mediante el cual “una o m&aacute;s personas
llamadas constituyentes o fideicomitentes transfieren, de manera temporal e irrevocable,
la propiedad de bienes muebles o inmuebles corporales o incorporales, que existen o se
espera que existan, a un patrimonio aut&oacute;nomo, dotado de personalidad jur&iacute;dica para que
la sociedad administradora de fondos y fideicomisos, que es su fiduciaria y en tal
calidad su representante legal, cumpla con las finalidades espec&iacute;ficas instituidas en el
contrato de constituci&oacute;n, bien en favor del propio constituyente o de un tercero llamado
beneficiario.”5
En el Fideicomiso Mercantil intervienen tres partes: Constituyentes, Beneficiarios y
la Fiduciaria.
2.2 Constituyentes
Son aquellas personas naturales o jur&iacute;dicas que constituyen el Fideicomiso
Mercantil y aportan al patrimonio aut&oacute;nomo bienes muebles o inmuebles con el af&aacute;n de
que se cumpla el objeto del fideicomiso y las correspondientes instrucciones fiduciarias.
2.3 Beneficiarios
Son aquellas personas naturales o jur&iacute;dicas que son beneficiarios del Fideicomiso
Mercantil y por lo tanto se les puede restituir los bienes aportados al patrimonio
aut&oacute;nomo una vez que se haya cumplido el objeto del fideicomiso.
5
Art. 109; Ley de Mercado de Valores
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2.4 Fiduciaria
Es aquella persona jur&iacute;dica que tiene el respectivo permiso otorgado por la
Superintendencia de Compa&ntilde;&iacute;as para Administrar Fideicomisos Mercantiles.
2.5 Patrimonio Aut&oacute;nomo
El patrimonio aut&oacute;nomo del Fideicomiso Mercantil tiene personer&iacute;a jur&iacute;dica siendo
la fiduciaria su Representante Legal.
Contablemente el patrimonio aut&oacute;nomo es aquella parte del Balance General del
Fideicomiso Mercantil en la cual se registran los bienes aportados por el Constituyente.
Legalmente el patrimonio aut&oacute;nomo es el Fideicomiso Mercantil ya que es un
patrimonio independiente de los Constituyentes, de la Fiduciaria y de los Beneficiarios
que fue constitu&iacute;do para cumplir un objeto espec&iacute;fico.
2.6. Originador
“El originador consiste en una o m&aacute;s personas naturales o jur&iacute;dicas, de derecho
p&uacute;blico o privado, p&uacute;blicas, privadas o mixtas, de derecho privado con finalidad social
o p&uacute;blica, nacionales o extranjeras, o entidades dotadas de personalidad jur&iacute;dica,
propietarios de los activos o derechos sobre flujos susceptibles de ser titularizados.”6
Seg&uacute;n lo establecido en la Codificaci&oacute;n de Resoluciones de Consejo Nacional de
Valores, las personas naturales o jur&iacute;dicas que vayan a actuar como originadores en un
proceso de titularizaci&oacute;n, deber&aacute;n acreditar la propiedad de los activos transferidos al
patrimonio aut&oacute;nomo y justificar las rentas, los derechos de contenido econ&oacute;mico y los
flujos futuros que esto va a generar.
6
Art. 139; Ley de Mercado de Valores
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2.7. Agente de Manejo
Seg&uacute;n la Ley de Mercado de Valores, el agente de manejo es una sociedad
administradora de fondos y fideicomisos mercantiles, que adem&aacute;s de las obligaciones
estipuladas en el contrato de fideicomiso mercantil, tiene las siguientes:
2.7.1
Obtener las autorizaciones necesarias para poder realizar un proceso de
titularizaci&oacute;n, en los cuales los valores a emitirse vayan a ser colocados
mediante oferta p&uacute;blica. La elaboraci&oacute;n, an&aacute;lisis y verificaci&oacute;n de la
informaci&oacute;n que se debe presentar a la Superintendecia de Compa&ntilde;&iacute;as para
obtener esta autorizaci&oacute;n es del agente de manejo.
Los procesos de
titularizaci&oacute;n quedar&aacute;n autorizados solamente cuando, luego de expedida la
correspondiente resoluci&oacute;n aprobatoria por parte de la Superintendencia de
Compa&ntilde;&iacute;as, se haya dado cumplimiento &iacute;ntegro a lo que ella ordene.
2.7.2
Recibir del originador y en representaci&oacute;n del patrimonio aut&oacute;nomo, los activos
a ser titularizados.
2.7.3
Emitir los valores respaldados en el patrimonio aut&oacute;nomo.
2.7.4
Colocar los valores emitidos, mediante oferta p&uacute;blica.
2.7.5
Administrar los activos integrados al patrimonio aut&oacute;nomo, tendiendo a la
obtenci&oacute;n de flujos futuros, sea de fondos, sea de derechos de contenido
econ&oacute;mico. Los activos que integran el patrimonio aut&oacute;nomo respaldan el
pasivo adquirido con los inversionistas, por lo que corresponde al agente de
manejo adoptar las medidas necesarias para obtener el recaudo de los flujos
requeridos para la atenci&oacute;n oportuna de las obligaciones contenidas en los
valores emitidos.
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La responsabilidad del agente de manejo alcanza &uacute;nicamente la buena
administraci&oacute;n del proceso de titularizaci&oacute;n, por lo tanto no responde por los
resultados obtenidos, a menos que dicho proceso arroje p&eacute;rdidas causadas por
dolo o culpa leve en sus actuaciones, declaradas como tales en sentencia
ejecutoriada.
2.7.6
Distribuir entre los inversionistas los resultados obtenidos cuando haya
concluido el proceso de titularizaci&oacute;n.
Es importante aclarar que seg&uacute;n el Art. 139 de la Ley de Mercado de Valores,
las obligaciones se&ntilde;aladas en los numerales 2.7.1, 2.7.2 y 2.7.3 son indelegables, sin
embargo, el agente de manejo es siempre responsable de todas las actuaciones de
terceros a quienes delegue cualquiera de las otras obligaciones.
2.8. Comit&eacute; de Vigilancia
El comit&eacute; de vigilancia estar&aacute; compuesto por al menos tres miembros, elegidos
por los tenedores de los t&iacute;tulos, no relacionados con el agente de manejo. No podr&aacute;n ser
elegidos como miembros del mencionado comit&eacute; los tenedores de t&iacute;tulos que
pertenezcan a empresas vinculadas al agente de manejo. Ser&aacute; atribuci&oacute;n del comit&eacute; de
vigilancia comprobar que el agente de manejo cumpla en relaci&oacute;n al respectivo
patrimonio lo dispuesto en la Ley de Mercado de Valores, normas complementarias y
en su reglamento interno. Cuando detecte el incumplimiento de estas normas, deber&aacute;
notificarlo dentro de 3 d&iacute;as a la Superintendencia de Compa&ntilde;&iacute;as como hecho relevante.
Tambi&eacute;n puede convocar a asamblea extraordinaria de tenedores cuando lo considere
necesario. Deber&aacute; informar a la asamblea de tenedores sobre su labor y conclusiones
obtenidas.
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2.9. Agente pagador
“Las compa&ntilde;&iacute;as fiduciarias que act&uacute;en como agentes de manejo en procesos de
titularizaci&oacute;n, designar&aacute;n un agente pagador, el mismo que podr&aacute; ser la propia fiduciaria
o una instituci&oacute;n financiera sujeta al control de la Superintendencia de Bancos y
Seguros. El agente pagador no podr&aacute; formar parte del Comit&eacute; de Vigilancia.”7
2.10. Patrimonio de prop&oacute;sito exclusivo
Es un patrimonio independiente integrado inicialmente por los activos
transferidos por el originador y, posteriormente, por los activos, pasivos y contingentes
que resulten o se integren como consecuencia del desarrollo del respectivo proceso de
titularizaci&oacute;n. Podr&aacute; instrumentarse bajo la figura de un fondo colectivo de inversi&oacute;n o
de un fideicomiso mercantil, administrado por una sociedad administradora de fondos y
fideicomisos.
2.11. Inversionistas
“Son aquellos que adquieren e invierten en valores emitidos como consecuencia de
procesos de titularizaci&oacute;n.”8
2.12. T&iacute;tulos de contenido crediticio
Seg&uacute;n el Art. 147 de la Ley de Mercado de Valores, son aquellos por los cuales los
inversionistas adquieren el derecho a percibir la restituci&oacute;n del capital invertido m&aacute;s el
rendimiento financiero correspondiente, con los recursos provenientes del fideicomiso
mercantil y seg&uacute;n los t&eacute;rminos y valores de los t&iacute;tulos emitidos.
7
8
Art. 152; Ley de Mercado de Valores
Art. 139; Ley de Mercado de Valores
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2.13. T&iacute;tulos de participaci&oacute;n
Son aquellos “por los cuales los inversionistas adquieren una al&iacute;cuota en el
patrimonio de prop&oacute;sito exclusivo, a prorrata de su inversi&oacute;n, con lo cual participa de
los resultados, sea utilidades, sea p&eacute;rdidas, que arroje dicho patrimonio respecto del
proceso de titularizaci&oacute;n.”9
2.14.T&iacute;tulos Mixtos
Son aquellos “por los cuales los inversionistas adquieren valores que combinan las
caracter&iacute;sticas de valores de contenido crediticio y valores de participaci&oacute;n, seg&uacute;n los
t&eacute;rminos y condiciones de cada proceso de titularizaci&oacute;n.”10
2.15.Deudor
Es aquella persona natural o jur&iacute;dica a la cual se le otorg&oacute; un cr&eacute;dito y por lo tanto
debe pagar el valor de capital y de intereses correspondiente.
Para el Dr. Guillermo Cabanellas de Torres, el Deudor es el obligado a una
prestaci&oacute;n como consecuencia de un v&iacute;nculo contractual.
2.16.Acreedor
Es aquella persona natural o jur&iacute;dica que otorga un pr&eacute;stamo a otra persona y por
lo tanto es aquella que entrega el dinero a cambio de alg&uacute;n beneficio como una tasa
inter&eacute;s.
Para el Dr. Guillermo Cabanellas de Torres, el Acreedor es el que tiene acci&oacute;n o
derecho para pedir alguna cosa, especialmente el pago de una deuda o exigir el
cumplimiento de alguna obligaci&oacute;n.
9
Art. 147; Ley de Mercado de Valores
Art. 147; Ley de Mercado de Valores
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3. AN&Aacute;LISIS DEL PROCESO Y COSTOS DE CONSTITUCI&Oacute;N DE UN
FIDEICOMISO DE TITULARIZACI&Oacute;N DE UN PROYECTO
INMOBILIARIO
3.1 An&aacute;lisis del proceso de constituci&oacute;n de un Fideicomiso de Titularizaci&oacute;n
Se deben seguir algunas actividades que ser&aacute;n analizadas a continuaci&oacute;n con el af&aacute;n
de tener una mayor claridad del proceso de constituci&oacute;n de un Fideicomiso de
Titularizaci&oacute;n.
3.1.1 Estructuraci&oacute;n Financiera
Los proyectos de titularizaci&oacute;n deben tener la estructuraci&oacute;n financiera que
consiste en el an&aacute;lisis econ&oacute;mico del originador; as&iacute; como tambi&eacute;n, el an&aacute;lisis
financiero de la emisi&oacute;n de valores.
El autor del libro “Negocios Fiduciarios”, Sergio Rodr&iacute;guez Azuero, manifiesta
que el estructurador en consideraci&oacute;n a las necesidades de la empresa originadora y
luego del estudio de las distintas opciones o alternativas para fortalecerse
patrimonialmente recomienda y/o participa en el estudio del mercado, en virtud del cual
se definen las caracter&iacute;sticas de la emisi&oacute;n proyectada.
3.1.2 Estructuraci&oacute;n Legal
La estructuraci&oacute;n legal se encuentra relacionada principalmente con la elaboraci&oacute;n
de los siguientes documentos:

Contrato de Constituci&oacute;n del Fideicomiso de Titularizaci&oacute;n

Reglamento de Gesti&oacute;n

Prospecto de Oferta P&uacute;blica
22

Solicitudes de aprobaci&oacute;n ante la Superintendencia de Bancos -en caso de ser
instituci&oacute;n financiera el Originador-, Superintendencia de Compa&ntilde;&iacute;as y Bolsa de
Valores.

Elaboraci&oacute;n de las fichas registrales del fideicomiso y de los t&iacute;tulos a emitirse
Adicionalmente el estructurador legal se encuentra a cargo de coordinar con todos
los part&iacute;cipes de la titularizaci&oacute;n desde el inicio hasta el final del proceso.
3.1.3 Calificaci&oacute;n de Riesgos
Todo proceso de titularizaci&oacute;n deber&aacute; contar con calificaci&oacute;n de riesgos y
auditor&iacute;a externa durante el per&iacute;odo de vigencia de la emisi&oacute;n de valores. Los valores
que se emitan deber&aacute;n contar con al menos una calificaci&oacute;n emitida por una de las
calificadoras de riesgo legalmente establecidas y autorizadas para el efecto.
Cuando se emita la calificaci&oacute;n de riesgo se debe indicar los factores que se
tuvieron en cuenta para otorgarla. En ning&uacute;n caso la calificaci&oacute;n de riesgo considerar&aacute;
la solvencia del originador, del agente de manejo o de cualquier tercero.
A m&aacute;s de lo establecido en la Ley de Mercado de Valores, las calificadoras de
riesgo, deber&aacute;n exponer su criterio en base a la informaci&oacute;n que se les ha
proporcionado, tomando en cuenta, en el caso de valores provenientes de procesos de
titularizaci&oacute;n, al menos, lo siguiente:

Capacidad de los activos integrados al patrimonio de prop&oacute;sito exclusivo para
generar los flujos futuros de fondos, as&iacute; como la idoneidad de los mecanismos de
garant&iacute;a presentados.
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Criterio sobre la legalidad y forma de transferencia de los activos del patrimonio de
prop&oacute;sito exclusivo, en base a la documentaci&oacute;n suministrada por el fiduciario, el
originador y a los t&eacute;rminos establecidos en el contrato.

Estructura
administrativa
de
la
administradora,
su
capacidad
t&eacute;cnica,
posicionamiento en el mercado y experiencia.
En funci&oacute;n a la naturaleza de los valores emitidos en procesos de titularizaci&oacute;n para
proyectos inmobiliarios, la calificadora deber&aacute; analizar lo siguiente:

Mecanismos de medici&oacute;n de la factibilidad del proyecto inmobiliario, su calidad
t&eacute;cnica, las expectativas del mercado para asimilar el proyecto, y dem&aacute;s &iacute;ndices de
medici&oacute;n financiera y econ&oacute;mica.

An&aacute;lisis del &iacute;ndice de desviaci&oacute;n y su posici&oacute;n frente a las garant&iacute;as constituidas.

Mecanismo de valoraci&oacute;n y seguridad de los valores mixtos o de participaci&oacute;n que
incorporen derechos o al&iacute;cuotas porcentuales de participaci&oacute;n sobre el patrimonio
constituido.

Garant&iacute;as, as&iacute; como los seguros contra riesgos a los que est&eacute; expuesto el inmueble y
los factores de valoraci&oacute;n del mismo.
Con el af&aacute;n de poder emitir su criterio, las calificadoras de riesgos requieren que se les
presente la siguiente informaci&oacute;n:

PERFIL DEL ORIGINADOR:
o Relaci&oacute;n de accionistas o socios, capital suscrito y pagado, total de acciones
suscritas y pagadas (certificada por la SIC).
o Directorio y Plan Gerencial: nombre, cargo y experiencia en el puesto.
o Organigrama de la empresa.
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o Detalle del n&uacute;mero de empleados por &aacute;rea de la empresa, a nivel nacional,
con detalle del tipo de contrato.
o En caso de existir sindicatos o comit&eacute;s de empresas por favor informar
cuantos hay y el n&uacute;mero de empleados.
o Normas de calidad implementadas por la empresa.
o Hechos
relevantes
que
hayan
repercutido
tanto
favorable
como
negativamente sobre las operaciones de la empresa en el &uacute;ltimo trimestre.
o Pol&iacute;ticas de precios.
o F.O.D.A. de la empresa.
o An&aacute;lisis de la competencia. Ventajas comparativas y competitivas del
originador.
o Presencia en el mercado por rubro de negocio.
o Informe Gerencial.
o Relaci&oacute;n de procesos judiciales pendientes.

INFORMACI&Oacute;N FINANCIERA DEL ORIGINADOR:
o Estados financieros internos, firmados por el contador y representante legal
(Balance General, Estados de Ganancias y P&eacute;rdidas, Estado de Situaci&oacute;n de
Patrimonio, Flujo de Efectivo), con sus respectivas notas financieras,
correspondientes a los dos &uacute;ltimos ejercicios econ&oacute;micos.
o Estados financieros auditados, y sus respectivos anexos (Balance General,
Estados de Ganancias y P&eacute;rdidas, Estado de Situaci&oacute;n de Patrimonio, Flujo
de Efectivo), con sus respectivas notas financieras, correspondientes a los
&uacute;ltimos cinco ejercicios econ&oacute;micos.
o Estructura de Ingresos de la empresa, correspondientes a los dos &uacute;ltimos
ejercicios econ&oacute;micos.
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o Estructura y detalle de costos y gastos, correspondientes a los dos &uacute;ltimos
ejercicios econ&oacute;micos.
o Variaci&oacute;n de precios de la empresa, correspondientes a los dos &uacute;ltimos
ejercicios econ&oacute;micos.
o Detalle de inversiones realizadas incluyendo destino y fuente de
financiamiento, e inversiones proyectadas durante el per&iacute;odo de vigencia de
la emisi&oacute;n.
o Detalle de cada uno de los activos gravados, donde se especifique la
duraci&oacute;n del activo gravado y concepto por el cual se grav&oacute; los activos y
beneficiario del activo gravado, adem&aacute;s de un detalle de los activos
diferidos, intangibles, en litigio y los activos que sean perecibles con sus
respectivos valores netos en libros,. Dicha informaci&oacute;n debe corresponder al
&uacute;ltimo ejercicio econ&oacute;mico, y de igual forma el detalle de activos no
gravados.
o Estructura de financiamiento detallando las obligaciones corrientes y la
deuda a largo plazo. Se deber&aacute; se&ntilde;alar la parte corriente y no corriente
haciendo menci&oacute;n al tipo de acreedor, moneda, tasas de inter&eacute;s, plazos de
vencimiento, as&iacute; como el prop&oacute;sito del mismo. Dicha informaci&oacute;n debe
corresponder a los dos &uacute;ltimos ejercicios econ&oacute;micos.
o Estructura y pol&iacute;tica de las cuentas por cobrar y pagar. En las cuentas por
cobrar se debe especificar las provisiones para cobranzas dudosas y la
cartera morosa.
o Principales clientes del &uacute;ltimo trimestre y su participaci&oacute;n en las ventas.
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o Tipo de proveedores de la empresa y su participaci&oacute;n en el costo de venta,
correspondientes a los dos &uacute;ltimos ejercicios econ&oacute;micos.
o Detalle de operaciones con empresas vinculadas.
o Cuadro resumen de todas las emisiones que el Originador mantienen en el
mercado, fecha de autorizaci&oacute;n, montos emitidos, montos colocados,
amortizaci&oacute;n de capital, pagos de intereses y saldos por pagar de cada una de
ellas.

RIESGOS DEL ORIGINADOR:
o Principales riesgos a los que se expone la empresa de acuerdo a su actividad.

INFORMACI&Oacute;N
SOBRE
ESTRATEGIAS
Y
OPERACIONES
DEL
ORIGINADOR:
o Breve descripci&oacute;n del proceso de construcci&oacute;n (adjuntar gr&aacute;fico).
o Capacidad instalada de la empresa.
o Volumen y precios promedio de venta de la empresa, mensual.

PROYECCIONES DEL ORIGINADOR:
o Estados financieros proyectados actualizados durante el periodo que dure la
emisi&oacute;n del originador.

SOBRE LAS VENTAS DEL ORIGINADOR:
o Ventas hist&oacute;ricas correspondientes a los dos &uacute;ltimos ejercicios econ&oacute;micos.
o Modalidad de pago de clientes: contado o cr&eacute;dito. Indicar las ventas
mensuales seg&uacute;n tipo de pago correspondientes a los dos &uacute;ltimos ejercicios
econ&oacute;micos.
o En caso de existir, detalle y caracter&iacute;stica de los contratos vigentes con los
principales clientes.
o Informe de Estructuraci&oacute;n Financiera.
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o Informe de Estructuraci&oacute;n Legal.
o Contrato de fideicomiso.
o Prospecto de emisi&oacute;n, reglamentos de administraci&oacute;n o cualquier documento
de valor legal que sirva de respaldo a la emisi&oacute;n de los instrumentos
titularizados.
o Estados Financieros e informaci&oacute;n institucional del Agente de Manejo,
Custodio y dem&aacute;s part&iacute;cipes en la estructura de emisi&oacute;n, correspondientes a
los dos &uacute;ltimos ejercicios econ&oacute;micos. Incluir notas a los Estados
Financieros.
o Garant&iacute;as de la titularizaci&oacute;n.
o Flujos de recuperaci&oacute;n de cartera esperados (proyectados) por el per&iacute;odo de
vigencia de los Valores.
o C&aacute;lculo de los &iacute;ndices de desviaci&oacute;n de la titularizaci&oacute;n.
o Cuadro detallado de los flujos esperados de la titularizaci&oacute;n durante la vida
del mismo (ingresos y egresos del patrimonio aut&oacute;nomo).
o Cualquier otra informaci&oacute;n que considere importante para el estudio.

SOBRE EL AGENTE DE MANEJO:
o Perfil de la Fiduciaria.
Tama&ntilde;o y fortaleza financiera.
A&ntilde;os en el negocio fiduciario.
Servicios que presta y tipo de activos que involucran.
Estructura Organizacional
Estructura Administrativa
Fecha de fundaci&oacute;n y constituci&oacute;n de la fiduciaria.
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Resoluci&oacute;n de la Superintendencia de Compa&ntilde;&iacute;as donde se autoriza
participar en procesos de titularizaci&oacute;n.
Descripci&oacute;n de cada grupo que conforma la organizaci&oacute;n. &Iacute;ndole de sus
operaciones y responsabilidades.
Experiencia de los jefes de departamento y sus colaboradores.
Capacidad del personal en titularizaci&oacute;n.
Soporte legal disponible a nivel externo e interno.
o Crecimiento/Competencia/Ubicaci&oacute;n en la Industria:
Participaci&oacute;n en el mercado.
Principales competidores.
Factores econ&oacute;micos y regulatorios que afectan el negocio fiduciario.
3.1.4 Aprobaci&oacute;n de la Superintendencia de Bancos
Solamente en caso de que el Originador sea una instituci&oacute;n financiera se deber&aacute;
obtener la respectiva aprobaci&oacute;n de la Superintendencia de Bancos. La obtenci&oacute;n de la
respectiva aprobaci&oacute;n se encuentra a cargo del Agente de Manejo para lo cual debe
enviar una comunicaci&oacute;n a la Superintendencia de Bancos adjuntado toda la
informaci&oacute;n correspondiente a la titularizaci&oacute;n para que sea revisada y de ser el caso
aprobada por la mencionada instituci&oacute;n.
Una vez realizada la revisi&oacute;n y la inspecci&oacute;n del activo a titularizar, la
Superintendencia
de Bancos emite - de ser el caso - el criterio positivo de la
titularizaci&oacute;n e instruye que contin&uacute;e el proceso en la Superintendencia de Compa&ntilde;&iacute;as.
3.1.5 Aprobaci&oacute;n de la Superintendencia de Compa&ntilde;&iacute;as
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La aprobaci&oacute;n ante la Superintendencia de Compa&ntilde;&iacute;as se encuentra tambi&eacute;n a
cargo del Agente de Manejo y consiste en enviar una comunicaci&oacute;n a la
Superintendencia de Compa&ntilde;&iacute;as adjuntado toda la informaci&oacute;n correspondiente a la
titularizaci&oacute;n para que sea revisada y de ser el caso aprobada por la mencionada
instituci&oacute;n.
Una vez revisada la documentaci&oacute;n y efectuada la respectiva inspecci&oacute;n del
activo a titularizar, la Superintendencia de Compa&ntilde;&iacute;as otorga la inscripci&oacute;n en el
Registro de Mercado de valores del fideicomiso mercantil y de los valores a emitir.
Adicionalmente, aprueba el Contenido del Prospecto de Oferta P&uacute;blica y autoriza la
oferta p&uacute;blica de los T&iacute;tulos.
El Prospecto de Oferta P&uacute;blica debe contener la siguiente informaci&oacute;n:
 PORTADA:
o T&iacute;tulo:
&quot;PROSPECTO
DE
OFERTA
PUBLICA&quot;,
debidamente
destacado.
o Nombre o raz&oacute;n social del originador.
o Nombre o raz&oacute;n social del agente de manejo.
o Denominaci&oacute;n espec&iacute;fica del fideicomiso mercantil o del fondo colectivo
emisor de los valores.
o Tipo de valores a emitir: de contenido crediticio, de participaci&oacute;n o
mixtos.
o Monto de la emisi&oacute;n.
o Calificaci&oacute;n de riesgo otorgada a la emisi&oacute;n.
o Nombre del agente pagador.
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o N&uacute;mero y fecha de la resoluci&oacute;n expedida por la Superintendencia de
Compa&ntilde;&iacute;as, autorizando la oferta p&uacute;blica y la inscripci&oacute;n de los valores
en el Registro del Mercado de Valores.
o N&uacute;mero y fecha de la resoluci&oacute;n expedida por la Superintendencia de
Bancos y Seguros autorizando la titularizaci&oacute;n, de ser el caso.
o Cl&aacute;usula de exclusi&oacute;n, seg&uacute;n lo establece el art&iacute;culo 15 de la Ley de
Mercado de Valores.
 INFORMACI&Oacute;N GENERAL DEL ORIGINADOR:
o Nombre, direcci&oacute;n, n&uacute;mero de tel&eacute;fono, n&uacute;mero de fax y direcci&oacute;n de
correo electr&oacute;nico.
o Objeto social, de ser el caso.
o Descripci&oacute;n de la actividad econ&oacute;mica, productos y participaci&oacute;n en el
mercado.
o Grupo financiero al que pertenece, si fuere del caso.
o Finalidad de la titularizaci&oacute;n.
o Informaci&oacute;n econ&oacute;mica y financiera: estados financieros del &uacute;ltimo
ejercicio fiscal, junto con las notas y dictamen del auditor externo,
an&aacute;lisis vertical e &iacute;ndices.
 INFORMACI&Oacute;N GENERAL DEL AGENTE DE MANEJO:
o Nombre, direcci&oacute;n, n&uacute;mero de tel&eacute;fono, n&uacute;mero de fax y direcci&oacute;n de
correo electr&oacute;nico.
o Grupo financiero al que pertenece, si fuere del caso.
o Fecha de constituci&oacute;n y plazo de duraci&oacute;n de la sociedad.
o Organizaci&oacute;n de la sociedad.
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o Recurso humano e infraestructura t&eacute;cnica y administrativa para el manejo
de fondos y fideicomisos.
o Identificaci&oacute;n y experiencia del personal directivo.
o Autorizaci&oacute;n de funcionamiento e inscripci&oacute;n en el Registro del Mercado
de Valores;
o Capital social y composici&oacute;n accionaria.
o Informaci&oacute;n econ&oacute;mico - financiera; estados financieros del &uacute;ltimo
ejercicio fiscal, junto con las notas y dictamen del auditor externo y un
an&aacute;lisis vertical e &iacute;ndices.
o Indicaci&oacute;n de que las obligaciones asumidas por el agente de manejo son
de medio y no de resultado.
 INFORMACI&Oacute;N SOBRE EL PATRIMONIO AUT&Oacute;NOMO EMISOR DE LOS
VALORES Y DEL PROCESO DE TITULARIZACI&Oacute;N:
o Denominaci&oacute;n espec&iacute;fica del patrimonio aut&oacute;nomo.
o Fecha y escritura p&uacute;blica de constituci&oacute;n.
o Inscripci&oacute;n de la escritura p&uacute;blica de constituci&oacute;n en los registros
pertinentes, si fuere el caso.
o Resumen del contrato del mecanismo utilizado para titularizar
incluyendo: finalidad y objeto, deberes y responsabilidades del agente de
manejo, derechos de los inversionistas, rendici&oacute;n de cuentas y
remuneraci&oacute;n del agente de manejo.
o Descripci&oacute;n y valor de los activos transferidos para el desarrollo del
proceso de titularizaci&oacute;n y de sus garant&iacute;as, si las hubiere.
o Copia del reglamento de gesti&oacute;n del proceso de titularizaci&oacute;n.
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o Descripci&oacute;n detallada, de la historia de los flujos, de la proyecci&oacute;n de los
mismos, por un per&iacute;odo equivalente al de la vigencia de la emisi&oacute;n y del
procedimiento empleado para su c&aacute;lculo.
o Descripci&oacute;n detallada de los mecanismos de garant&iacute;a utilizados en el
proceso de titularizaci&oacute;n.
o Procedimiento a seguir en el caso en que los inversionistas no ejercieren
sus derechos dentro de los seis meses posteriores a la fecha en que haya
nacido, para el agente de manejo, la &uacute;ltima obligaci&oacute;n de pagar los flujos
de fondos o de transferir los derechos de contenido econ&oacute;mico.
o Relaci&oacute;n de costos y gastos a ser asumidos por el patrimonio aut&oacute;nomo.
o Aspectos tributarios del patrimonio aut&oacute;nomo.
o Causales de terminaci&oacute;n del mecanismo utilizado para titularizar y
procedimiento para su liquidaci&oacute;n.
o Causales y procedimiento para la sustituci&oacute;n del agente de manejo.
o Nombre o raz&oacute;n social de la firma auditor.
o Informaci&oacute;n econ&oacute;mico - financiera: estados financieros a la fecha de
constituci&oacute;n del patrimonio aut&oacute;nomo o al &uacute;ltimo ejercicio mensual
anterior a la fecha de la solicitud de autorizaci&oacute;n de la oferta p&uacute;blica,
seg&uacute;n sea el caso.
 CARACTER&Iacute;STICAS DE LA EMISI&Oacute;N:
o Monto total de la emisi&oacute;n.
o Plazo de la oferta p&uacute;blica.
o Procedimiento para la colocaci&oacute;n.
o Condiciones especiales de la colocaci&oacute;n, si fuere del caso.
o Monto m&iacute;nimo de la inversi&oacute;n.
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o Forma y lugar de suscripci&oacute;n de los valores.
o Caracter&iacute;sticas de los valores a emitir, incluyendo: tipo, valor nominal,
car&aacute;cter nominativo o a la orden, rendimientos o beneficios econ&oacute;micos,
plazo o condici&oacute;n, periodicidad, forma y lugar de pago del capital y de
los rendimientos o beneficios econ&oacute;micos, derechos del inversionista,
clases y series, si fuere el caso; y, condiciones de pago anticipado.
o Extracto del estudio t&eacute;cnico de la calificadora de riesgo.
 CONTENIDO
ADICIONAL
DEL
PROSPECTO
PARA
LA
TITULARIZACI&Oacute;N DE CARTERA DE CR&Eacute;DITO:
o Descripci&oacute;n del tipo cartera: comercial, de consumo o para la vivienda; y
de sus caracter&iacute;sticas edad promedio, n&uacute;mero de deudores y valor
promedio de los cr&eacute;ditos, calificaci&oacute;n de riesgo, distribuci&oacute;n geogr&aacute;fica,
tasa de inter&eacute;s efectiva promedio, garant&iacute;as y coberturas de seguros, si
las hubiere.
o Resumen de la &uacute;ltima valoraci&oacute;n realizada por la comisi&oacute;n especial de
activos de riesgo, siempre que la misma no exceda de tres meses; en el
caso de cartera de cr&eacute;dito de instituciones financieras.
o Resumen de la valoraci&oacute;n realizada por la calificadora de riesgo o
auditora externa, debidamente inscrita en el Registro del Mercado de
Valores en el caso de cartera de compa&ntilde;&iacute;as o entidades no financieras.
o &Iacute;ndice de siniestralidad y descripci&oacute;n detallada de la metodolog&iacute;a
empleada para su fijaci&oacute;n e indicaci&oacute;n de los c&aacute;lculos matem&aacute;ticos
realizados.
 CONTENIDO
ADICIONAL
DEL
PROSPECTO
PARA
LA
TITULARIZACI&Oacute;N DE INMUEBLES:
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o Descripci&oacute;n detallada del inmueble titularizado que contenga al menos:
tipo de bien, ubicaci&oacute;n, &aacute;rea de construcci&oacute;n, n&uacute;mero y fecha de
inscripci&oacute;n en el Registro de la Propiedad.
o &Iacute;ndice de desviaci&oacute;n y descripci&oacute;n detallada de la metodolog&iacute;a empleada
para su fijaci&oacute;n e indicaci&oacute;n de los c&aacute;lculos matem&aacute;ticos realizados.
o Descripci&oacute;n de la p&oacute;liza de seguro que ampara el inmueble contra todo
riesgo, acorde con lo establecido por la Ley de Mercado de Valores.
o Resumen de los dos aval&uacute;os actualizados, efectuados por peritos
independientes del originador y del agente de manejo.
 CONTENIDO
ADICIONAL
DEL
PROSPECTO
PARA
LA
TITULARIZACI&Oacute;N DE PROYECTOS INMOBILIARIOS:
o Descripci&oacute;n detallada del bien inmueble transferido al patrimonio
aut&oacute;nomo que contenga al menos: tipo de bien, ubicaci&oacute;n, &aacute;rea, n&uacute;mero
y fecha de inscripci&oacute;n en el Registro de la Propiedad.
o Descripci&oacute;n del proyecto inmobiliario a desarrollar, incluyendo un
resumen de los aspectos m&aacute;s relevantes del estudio t&eacute;cnico, econ&oacute;mico y
de factibilidad; programaci&oacute;n y presupuesto de obra del mismo.
o Etapas y duraci&oacute;n estimada de la ejecuci&oacute;n del proyecto.
o Descripci&oacute;n detallada de la determinaci&oacute;n del punto de equilibrio del
proyecto y tratamiento, en caso de no alcanzarse el mismo.
o Nombre o raz&oacute;n social del constructor y resumen de su experiencia en el
sector de la construcci&oacute;n y en obras de similar naturaleza y envergadura,
a la que ser&aacute; desarrollada.
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o Nombre o raz&oacute;n social del fiscalizador y resumen de su experiencia en el
sector de la construcci&oacute;n y en obras de similar naturaleza y envergadura,
a la que ser&aacute; desarrollada.
o &Iacute;ndice de desviaci&oacute;n y descripci&oacute;n detallada de la metodolog&iacute;a empleada
para su fijaci&oacute;n, e indicaci&oacute;n de los c&aacute;lculos matem&aacute;ticos efectuados.
o Resumen del contrato de construcci&oacute;n.
o Resumen del contrato de fiscalizaci&oacute;n.
o Descripci&oacute;n de las garant&iacute;as bancarias o p&oacute;liza de fiel cumplimiento del
contrato de construcci&oacute;n y de buen uso de los anticipos y de los fondos
recibidos.
o Resumen de los dos aval&uacute;os actualizados efectuados por peritos
independientes del originador y del agente de manejo.
o Descripci&oacute;n de la p&oacute;liza de seguro que ampara el inmueble contra todo
riesgo, acorde con lo establecido en la Ley de Mercado de Valores.
 CONTENIDO
ADICIONAL
DEL
PROSPECTO
PARA
LA
TITULARIZACI&Oacute;N DE FLUJOS DE FONDOS:
o Descripci&oacute;n detallada del activo o proyecto titularizado, a partir del cual
se generar&aacute;n los flujos de fondos materia de la titularizaci&oacute;n. Trat&aacute;ndose
de bienes inmuebles, descripci&oacute;n detallada del bien transferido al
patrimonio aut&oacute;nomo: tipo de bien, ubicaci&oacute;n, &aacute;rea, n&uacute;mero y fecha de
inscripci&oacute;n en el Registro de la Propiedad.
o Resumen de los aspectos m&aacute;s relevantes del estudio t&eacute;cnico – econ&oacute;mico
que respalda la generaci&oacute;n de los flujos de fondos proyectados.
o Etapas y duraci&oacute;n estimada de la ejecuci&oacute;n del proyecto, si fuere el caso.
36
o Descripci&oacute;n detallada de la determinaci&oacute;n del punto de equilibrio del
proyecto y tratamiento en caso de no alcanzarse el mismo, si fuere el
caso.
o &Iacute;ndice de desviaci&oacute;n y descripci&oacute;n detallada de la metodolog&iacute;a empleada
para su fijaci&oacute;n e indicaci&oacute;n de los c&aacute;lculos matem&aacute;ticos efectuados.
o Caracter&iacute;sticas de los activos, indicando por lo menos lo siguiente:
Detalle y descripci&oacute;n de todos los aspectos relevantes de los que lo
integran o integrar&aacute;n, en especial lo relativo a su titularidad o propiedad
anterior o al momento de lanzarse la oferta; sus garant&iacute;as y los
grav&aacute;menes a los que estuvieren afectos, entre otros. Valor monetario de
los activos, con la descripci&oacute;n detallada del procedimiento de valuaci&oacute;n
y con el sustento respectivo de una reconocida sociedad auditora o
empresa especializada. Valor de adquisici&oacute;n. R&eacute;gimen de sustituci&oacute;n y
de adquisici&oacute;n o inversi&oacute;n en nuevos activos, de ser el caso. An&aacute;lisis del
flujo esperado de efectivo o de derechos de contenido econ&oacute;mico a ser
generados a partir del patrimonio. Relaci&oacute;n de costos y gastos a ser
asumidos con los activos que integran el patrimonio. Garant&iacute;as
adicionales que se hubieran establecido o se fueran a establecer en
relaci&oacute;n al patrimonio, en su conjunto.
Adicionalmente, los T&iacute;tulos Valores deben contener la siguiente informaci&oacute;n:
o Nombre y domicilio de la administradora de fondos y fideicomisos.
o Denominaci&oacute;n del mecanismo utilizado para llevar adelante el proceso de
titularizaci&oacute;n.
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o Derechos incorporados en el valor y las condiciones financieras del
mismo.
o Fecha de expedici&oacute;n y plazo del valor.
o Indicaci&oacute;n si los valores ser&aacute;n nominativos o a la orden.
o Garant&iacute;as de la titularizaci&oacute;n.
o Valor nominal.
o Indicaci&oacute;n del rendimiento financiero, de ser el caso.
o Forma y t&eacute;rmino de redenci&oacute;n y procedimiento para la liquidaci&oacute;n,
indicando los sitios en los que se cancelar&aacute;.
o Firma del representante legal de la administradora de fondos y
fideicomisos.
o Nombre, direcci&oacute;n domiciliaria y de correo electr&oacute;nico, n&uacute;mero de
tel&eacute;fono y n&uacute;mero de fax del agente pagador.
o Indicaci&oacute;n de que la gesti&oacute;n del agente de manejo es de medio y no de
resultado.
o Indicaci&oacute;n de que el patrimonio aut&oacute;nomo constituido es el que respalda
los valores emitidos.
o N&uacute;mero secuencial y cantidad de valores que representan el t&iacute;tulo.
o Fecha y n&uacute;mero de resoluci&oacute;n de inscripci&oacute;n, en el Registro del Mercado
de Valores, del mecanismo utilizado para la titularizaci&oacute;n y del valor.
o Fecha y n&uacute;mero de la resoluci&oacute;n expedida por la Superintendencia de
Bancos y Seguros autorizando la titularizaci&oacute;n, de ser el caso.
o Calificaci&oacute;n inicial de riesgo.
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o Indicaci&oacute;n de la notar&iacute;a y fecha de la escritura p&uacute;blica que contiene el
mecanismo que da origen al proceso de emisi&oacute;n de valores derivados de
una titularizaci&oacute;n.
3.1.6 Inscripci&oacute;n en la Bolsa de Valores
Una vez obtenidas las respectivas aprobaciones de la Superintendencia de
Bancos – de ser el caso – y de la Superintendencia de Compa&ntilde;&iacute;as, se debe obtener la
inscripci&oacute;n de los T&iacute;tulos y la autorizaci&oacute;n de oferta p&uacute;blica de los mismos.
El Directorio de la Bolsa de Valores emite una resoluci&oacute;n mediante la cual
aprueba la inscripci&oacute;n de los T&iacute;tulos y la oferta p&uacute;blica de los mismos. Para la
respectiva aprobaci&oacute;n de la inscripci&oacute;n, la Bolsa de Valores requiere que se presente la
siguiente informaci&oacute;n:

INFORMACI&Oacute;N GENERAL:
o Solicitud de autorizaci&oacute;n de oferta p&uacute;blica y de inscripci&oacute;n en el
Registro del Mercado de Valores, suscrita por el representante legal
de la administradora de fondos y fideicomisos y firmada por el
abogado patrocinador, con indicaci&oacute;n del monto requerido de
autorizaci&oacute;n de la emisi&oacute;n.
o Copia de la resoluci&oacute;n aprobatoria del prospecto de oferta p&uacute;blica o
del prospecto informativo, y del certificado de inscripci&oacute;n de la oferta
p&uacute;blica, emitidos por la Superintendencia de Compa&ntilde;&iacute;as
o Documento en el que se indique: los montos y la forma en que se han
establecido los flujos futuros de fondos que se generar&aacute;n, el mismo
que deber&aacute; contemplar una proyecci&oacute;n de, por lo menos, el tiempo de
vigencia de los valores emitidos en el proceso de titularizaci&oacute;n.
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o Facs&iacute;mile del valor, en caso de que en el proceso de titularizaci&oacute;n se
emitan t&iacute;tulos.
o Escritura p&uacute;blica que contenga el mecanismo utilizado en el proceso
de titularizaci&oacute;n.
o Resoluci&oacute;n expedida por la Superintendencia de Bancos y Seguros,
autorizando la titularizaci&oacute;n, de ser el caso.
o Reglamento de gesti&oacute;n que deber&aacute; constar como documento
habilitante a la escritura p&uacute;blica del mecanismo de titularizaci&oacute;n.
o Declaraci&oacute;n juramentada del representante legal del agente de
manejo, acerca de la veracidad de la informaci&oacute;n contenida en el
prospecto de oferta p&uacute;blica.
o Cien prospectos de oferta p&uacute;blica, que deber&aacute;n entregarse con al
menos tres d&iacute;as burs&aacute;tiles h&aacute;biles de anticipaci&oacute;n a la negociaci&oacute;n,
los mismos que pueden ser remitidos en medio f&iacute;sico o en archivo
magn&eacute;tico
o Amortizaci&oacute;n de escenarios: optimista, pesimista y moderado
o Proyecci&oacute;n de gastos del fideicomiso
o Contrato de underwriting, en caso de existir

INFORMACI&Oacute;N ADICIONAL PARA TITULARIZACI&Oacute;N DE CARTERA
DE CR&Eacute;DITO:
o Certificaci&oacute;n del representante legal del originador, de que la cartera
no se encuentre pignorada, ni que sobre ella pese gravamen o
limitaci&oacute;n alguna.
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INFORMACI&Oacute;N
ADICIONAL
PARA
TITULARIZACI&Oacute;N
DE
INMUEBLES GENERADORES DE FLUJO DE CAJA:
o Copia de la p&oacute;liza de seguro que ampara el inmueble contra todo
riesgo, a favor del patrimonio aut&oacute;nomo, con una vigencia de hasta
tres meses posteriores al vencimiento de los valores producto de la
titularizaci&oacute;n.
o Certificaci&oacute;n de que el inmueble est&aacute; libre de grav&aacute;menes o
limitaciones de dominio (certificados del Registrador de la Propiedad
y del Registrador Mercantil seg&uacute;n corresponda).
o Dos aval&uacute;os actualizados sobre el inmueble, los cuales deber&aacute;n ser
efectuados por peritos de reconocida trayectoria en el ramo,
independientes del originador y del agente de manejo. Se entender&aacute;
como aval&uacute;o actualizado aquel que no tenga m&aacute;s de seis meses de
antelaci&oacute;n a la fecha de presentaci&oacute;n de la solicitud de autorizaci&oacute;n
de oferta p&uacute;blica e inscripci&oacute;n de los valores derivados de un proceso
de titularizaci&oacute;n, ante la Superintendencia de Compa&ntilde;&iacute;as.
o Certificaci&oacute;n emitida por los valuadores sobre su independencia
frente al originador y el agente de manejo.

INFORMACI&Oacute;N ADICIONAL PARA LA TITULARIZACI&Oacute;N DE
PROYECTOS INMOBILIARIOS GENERADORES DE FLUJO DE CAJA
O DE DERECHOS DE CONTENIDO ECON&Oacute;MICO:
o Certificaci&oacute;n de que el inmueble donde se desarrollar&aacute; el proyecto
inmobiliario est&aacute; libre de grav&aacute;menes o limitaciones de dominio
(certificados del Registrador de la Propiedad y del Registro
Mercantil, de ser del caso).
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o Estudio t&eacute;cnico – econ&oacute;mico detallado que concluya razonablemente
la viabilidad financiera del proyecto. Este estudio deber&aacute; contemplar
la factibilidad del proyecto y la programaci&oacute;n de la obra con su
cronograma de ejecuci&oacute;n.
o Valor del inmueble, del costo de los dise&ntilde;os, de los estudios t&eacute;cnicos,
de la factibilidad econ&oacute;mica, de la programaci&oacute;n de obras y
presupuestos; as&iacute;
como
de los valores correspondientes
a
administraci&oacute;n, imprevistos y utilidades, incluyendo los costos de
promoci&oacute;n y ventas.
o Estos datos que deber&aacute;n incluirse en el presupuesto total del
proyecto.
o Declaraci&oacute;n rendida ante un notario por el constructor que acredite
experiencia en el sector de la construcci&oacute;n y en obras de similar
envergadura.
o Denominaci&oacute;n de la compa&ntilde;&iacute;a fiscalizadora de la obra, la cual deber&aacute;
certificar su independencia frente al constructor de la obra.
o Forma de determinaci&oacute;n del punto de equilibrio para iniciar la
ejecuci&oacute;n de la obra.
o Copia de la pro forma de la p&oacute;liza de seguro contra todo riesgo a
favor del patrimonio aut&oacute;nomo. Una vez que se alcance el punto de
equilibrio, se deber&aacute; contratar la p&oacute;liza respectiva sobre el inmueble
donde se ejecutar&aacute; el proyecto, con un plazo de hasta tres meses
posteriores al vencimiento de los valores productos de la
titularizaci&oacute;n o al prepago de los mismos, en los t&eacute;rminos
establecidos en la Ley de Mercado de Valores. Esta copia de la p&oacute;liza
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deber&aacute; ser remitida a la Superintendencia de Compa&ntilde;&iacute;as, hasta dos
d&iacute;as despu&eacute;s de ser suscrita.
o Copias de las pro formas de las garant&iacute;as bancarias o de las p&oacute;lizas de
seguros de fiel cumplimiento del contrato, del buen uso de los
anticipos y de los fondos recibidos, constituidas por el constructor. Se
deber&aacute; seguir el mismo procedimiento establecido en el literal
anterior.

INFORMACI&Oacute;N ADICIONAL PARA TITULARIZACI&Oacute;N DE FLUJOS
DE FONDOS:
o Certificaci&oacute;n de que los activos integrados al patrimonio aut&oacute;nomo,
est&aacute;n libres de grav&aacute;menes o limitaciones de dominio (certificados
del Registrador de la Propiedad y Registrador Mercantil de ser el
caso), de ser aplicable.
o Estudio t&eacute;cnico – econ&oacute;mico detallado que concluya razonablemente
la viabilidad legal, t&eacute;cnica y financiera, as&iacute; como la factibilidad en la
generaci&oacute;n de los flujos de fondos proyectados.
o Forma de determinaci&oacute;n del punto de equilibrio para la generaci&oacute;n de
los flujos.
o Dos aval&uacute;os actualizados practicados sobre los activos objeto de
titularizaci&oacute;n y realizados por empresas de reconocida experiencia en
la materia, los cuales deber&aacute;n haberse realizado dentro de los seis
meses anteriores a la fecha de iniciaci&oacute;n del proceso de titularizaci&oacute;n.
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3.1.7 Colocaci&oacute;n de Valores
La colocaci&oacute;n de valores se refiere a la venta misma de los t&iacute;tulos en el mercado
primario. Para realizar la venta se debe contratar a una Casa de Valores para a trav&eacute;s de
&eacute;sta, poder vender los t&iacute;tulos.
3.2 An&aacute;lisis de los costos de constituci&oacute;n de un proceso de Titularizaci&oacute;n
El proceso de titularizaci&oacute;n conlleva varios costos que ser&aacute;n analizados a
continuaci&oacute;n con el af&aacute;n de tener una mayor claridad del costo beneficio de realizar una
titularizaci&oacute;n.
3.2.1 Honorarios del Estructurador Financiero
Los Honorarios del Estructurador Financiero son determinados por el monto y
plazo de la emisi&oacute;n de los t&iacute;tulos. En base a la experiencia de algunas titularizaciones
que se han realizado en el pa&iacute;s, podr&iacute;amos indicar que el honorario del estructurador
financiero se encuentra entre 0,20% y 0,30% m&aacute;s IVA, del monto total de la emisi&oacute;n.
Por ejemplo, en un proceso de titularizaci&oacute;n cuya emisi&oacute;n de t&iacute;tulos es de US$
5’000.000,00; los honorarios del estructurador financiero pueden ir en un rango de US$
10.000,00 a US$ 15.000,00 m&aacute;s IVA, que ser&aacute;n pagados por una sola vez.
Es importante indicar que si el monto de la titularizaci&oacute;n es alto, los honorarios
del estructurador financiero pueden ser menores al 0,20% m&aacute;s IVA, del monto total de
la emisi&oacute;n.
3.2.2 Honorarios del Estructurador Legal
El Estructurador Legal generalmente es la fiduciaria que va a administrar el
fideicomiso de titularizaci&oacute;n. Los Honorarios del Estructurador Legal tambi&eacute;n son
44
determinados por el monto y plazo de la emisi&oacute;n de t&iacute;tulos; y, pueden estar en un rango
del 0,10% y 0,15% m&aacute;s IVA, del monto total de la emisi&oacute;n. Por ejemplo, en un proceso
de titularizaci&oacute;n cuya emisi&oacute;n de t&iacute;tulos es de US$ 5’000.000,00; los honorarios del
estructurador legal pueden ir en un rango de US$ 5.000,00 a US$ 7.500,00 m&aacute;s IVA,
que ser&aacute;n pagados por una sola vez.
Es importante indicar que si el monto de la titularizaci&oacute;n es alto, los honorarios
del estructurador legal pueden ser menores al 0,10% m&aacute;s IVA, del monto total de la
emisi&oacute;n.
3.2.3 Honorarios del Agente de Manejo o Fiduciaria
Los Honorarios del Agente de Manejo o Fiduciaria, por la Administraci&oacute;n del
Fideicomiso de Titularizaci&oacute;n dependen tambi&eacute;n del monto y plazo de la emisi&oacute;n de los
t&iacute;tulos. En base a la experiencia de algunas titularizaciones que se han realizado en el
pa&iacute;s, podr&iacute;amos indicar que el honorario mensual de la fiduciaria se encuentra entre
0,020% y 0,025% m&aacute;s IVA, del monto total de la emisi&oacute;n. Por ejemplo, en un proceso
de titularizaci&oacute;n cuya emisi&oacute;n de t&iacute;tulos es de US$ 5’000.000,00; los honorarios del la
Fiduciaria pueden ir en un rango de US$ 1.000,00 a US$ 1.250,00 m&aacute;s IVA, que ser&aacute;n
pagados mensualmente desde la fecha de constituci&oacute;n del fideicomiso de titularizaci&oacute;n,
hasta su liquidaci&oacute;n y terminaci&oacute;n.
Es importante indicar que si el monto de la titularizaci&oacute;n es alto, los honorarios
de la fiduciaria pueden ser menores al 0,020% m&aacute;s IVA, del monto total de la emisi&oacute;n.
3.2.4 Honorarios del Agente Pagador
El Honorario del Agente Pagador, por realizar los pagos de Capital e Intereses a
los Inversionistas, depende tambi&eacute;n del monto y plazo de la emisi&oacute;n de los t&iacute;tulos. En
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base a la experiencia de algunas titularizaciones que se han realizado en el pa&iacute;s,
podr&iacute;amos indicar que el honorario del Agente Pagador se encuentra entre 0,10% y
0,15% m&aacute;s IVA, del monto total de la emisi&oacute;n. Por ejemplo, en un proceso de
titularizaci&oacute;n cuya emisi&oacute;n de t&iacute;tulos es de US$ 5’000.000,00; los honorarios del
Agente Pagador pueden ir en un rango de US$ 5.000,00 a US$ 7.500,00 m&aacute;s IVA, que
ser&aacute;n pagados por una sola vez, a la firma del respectivo contrato.
Es importante indicar que si el monto de la titularizaci&oacute;n es alto, los honorarios
del Agente Pagador pueden ser menores al 0,10% m&aacute;s IVA, del monto total de la
emisi&oacute;n.
3.2.5 Honorarios de la Calificadora de Riesgos
Las calificadoras de riesgos que generalmente han trabajado en procesos de
titularizaci&oacute;n son Pacific Credit Ratings (PCR); Bankwatch Ratings; y, Humphreys.
Los honorarios de las calificadoras de riesgos dependiendo del monto de la
titularizaci&oacute;n se pueden encontrar en un rango del 0,20% y 0,30% m&aacute;s IVA, del monto
total de la emisi&oacute;n. Por ejemplo, en un proceso de titularizaci&oacute;n cuya emisi&oacute;n de t&iacute;tulos
es de US$ 5’000.000,00; los honorarios de la calificadora de riesgos pueden ir en un
rango de US$ 10.000,00 a US$ 15.000,00 m&aacute;s IVA, que ser&aacute;n pagados por una sola
vez al inicio de la calificaci&oacute;n.
Es importante indicar que seg&uacute;n lo dispuesto en el Subt&iacute;tulo IV, Cap&iacute;tulo III,
Secci&oacute;n IV, Art. 14 de la Codificaci&oacute;n de Resoluciones expedida por el Consejo
Nacional
de Valores, la calificaci&oacute;n de valores emitidos deber&aacute; revisarse
semestralmente mientras los valores no se hayan redimido; raz&oacute;n por la cual, la
Calificadora de Riesgos tendr&aacute; un honorario adicional semestralmente por la
actualizaci&oacute;n de la calificaci&oacute;n de riesgos.
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El Honorario por la actualizaci&oacute;n de la calificaci&oacute;n de riesgos semestral del
Fideicomiso de Titularizaci&oacute;n depende tambi&eacute;n del monto y plazo de la titularizaci&oacute;n y
se pueden encontrar en un rango del 0,015% y 0,025% m&aacute;s IVA, del monto total de la
emisi&oacute;n.
Por ejemplo, en un proceso de titularizaci&oacute;n cuya emisi&oacute;n de t&iacute;tulos es de US$
5’000.000,00; los honorarios por la actualizaci&oacute;n de la calificaci&oacute;n de riesgos pueden ir
en un rango de US$ 750,00 a US$ 1.250,00 m&aacute;s IVA, que ser&aacute;n pagados
semestralmente desde la fecha de constituci&oacute;n del fideicomiso de titularizaci&oacute;n, hasta
su liquidaci&oacute;n y terminaci&oacute;n.
3.2.6 Costos de la Superintendencia de Compa&ntilde;&iacute;as
En la Superintendencia de Compa&ntilde;&iacute;as por la inscripci&oacute;n en el Registro de
Mercado de Valores del proceso de titularizaci&oacute;n se debe pagar 0,05% del monto del
patrimonio aut&oacute;nomo del fideicomiso mercantil, con un valor m&aacute;ximo a pagar de US$
2.500,00 anuales. En un proceso de titularizaci&oacute;n cuya emisi&oacute;n de t&iacute;tulos es de US$
5’000.000,00; el costo de la Superintendencia de Compa&ntilde;&iacute;as ser&iacute;a de US$ 2.500,00
anuales.
3.2.7 Costos de la Superintendencia de Bancos
En caso de requerirse la aprobaci&oacute;n de la Superintendencia de Bancos para el
proceso de titularizaci&oacute;n, se debe considerar que &eacute;sta instituci&oacute;n no cobra ning&uacute;n valor
por emitir su criterio – positivo o negativo – para la titularizaci&oacute;n.
3.2.8 Costos de inscripci&oacute;n y mantenimiento en la Bolsa de Valores
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En base al Reglamento sobre Cuotas y Tarifas de Inscripci&oacute;n Institucional y de
Mantenimiento Anual para los Emisores de la Bolsa de Valores de Quito, aprobado en
el Reglamento General de la Bolsa de Valores de Quito el 7 de septiembre de 2007, la
tarifa de inscripci&oacute;n y de mantenimiento en la Bolsa de Valores tiene un costo de
0,0175% con IVA 0%, del monto de los t&iacute;tulos emitidos por el Fideicomiso de
Titularizaci&oacute;n. En un proceso de titularizaci&oacute;n cuya emisi&oacute;n de t&iacute;tulos es de US$
5’000.000,00; el costo de la Bolsa de Valores por inscripci&oacute;n ser&iacute;a de US$ 875,00 con
IVA 0%, anuales.
Es importante indicar que anualmente se deber&aacute; pagar a la Bolsa de Valores la
tarifa de mantenimiento, para lo cual se deber&aacute; considerar el 0,0175% con IVA 0%, del
saldo por amortizar de los valores colocados.
Adicionalmente, la Bolsa de Valores tiene un segundo costo que representa el
0,090% con IVA 0%, por cada negociaci&oacute;n que se ha realizado; es decir, si se
vendieron todos los t&iacute;tulos por un valor total de US$ 5’000.000,00 la Bolsa de Valores
cobrar&aacute; un valor total de US$ 4.500,00 con IVA 0%.
3.2.9 Costos de las Casas de Valores
Las Casas de Valores por la colocaci&oacute;n de t&iacute;tulos en el mercado tienen un costo
que va del 0,50% al 1,00% m&aacute;s IVA. Por ejemplo, en un proceso de titularizaci&oacute;n cuya
emisi&oacute;n de t&iacute;tulos es de US$ 5’000.000,00; los honorarios de las Casas de Valores
pueden ir en un rango de US$ 25.000,00 a US$ 50.000,00 m&aacute;s IVA, que ser&aacute;n pagados
al momento de la colocaci&oacute;n de los t&iacute;tulos en el mercado primario.
Es importante indicar que si el monto de la titularizaci&oacute;n es alto, los honorarios
de las Casas de Valores pueden ser menores al 0,50% por la colocaci&oacute;n de los t&iacute;tulos.
48
3.2.10 Honorarios de la Auditor&iacute;a Externa
El Fideicomiso de Titularizaci&oacute;n debe ser inscrito en el Registro de Mercado de
Valores; raz&oacute;n por la cual, se encuentra obligado a tener auditor&iacute;a externa anual. El
Honorario de la auditor&iacute;a externa depender&aacute; de la compa&ntilde;&iacute;a auditora que se contrate; sin
embargo, puede estar en un rango del 0,10% y 0,15% m&aacute;s IVA, del monto total de la
emisi&oacute;n. Por ejemplo, en un proceso de titularizaci&oacute;n cuya emisi&oacute;n de t&iacute;tulos es de US$
5’000.000,00; los honorarios por la actualizaci&oacute;n de la calificaci&oacute;n de riesgos pueden ir
en un rango de US$ 5.000,00 a US$ 7.500,00 m&aacute;s IVA, que ser&aacute;n pagados anualmente
desde el primer a&ntilde;o de constituci&oacute;n del fideicomiso de titularizaci&oacute;n, hasta su
liquidaci&oacute;n y terminaci&oacute;n.
3.2.11 Inter&eacute;s a los inversionistas
Otro costo importante dentro del proceso de constituci&oacute;n de un Fideicomiso de
Titularizaci&oacute;n es el inter&eacute;s que se va a pagar a los inversionistas que compren los t&iacute;tulos
valores, emitidos por el Fideicomiso de Titularizaci&oacute;n.
El inter&eacute;s que se va a pagar a los inversionistas es determinado por el
Estructurador Financiero y generalmente es un inter&eacute;s igual o menor al que pagar&iacute;a una
instituci&oacute;n financiera por la apertura de una inversi&oacute;n o dep&oacute;sito a plazo fijo;
considerando que en teor&iacute;a, una titularizaci&oacute;n tiene menor riesgo que una inversi&oacute;n
realizada en un Banco.
Con el af&aacute;n de determinar la tasa de inter&eacute;s que se paga a los Inversionistas en
un proceso de titularizaci&oacute;n, se presenta a continuaci&oacute;n las tasas de inter&eacute;s utilizadas en
los siguientes procesos tomados como muestra:
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No.
PROCESO
TASA
PLAZO
(d&iacute;as)
1
Titularizaci&oacute;n ENERGYPALM
7.50% 1,800
2
Titularizaci&oacute;n ANHALZER
7.00% 1,080
7.50% 1,800
3
Titularizaci&oacute;n PRODUBANCO
7.25% 720
7.50% 900
8.00% 1,260
4
Titularizaci&oacute;n UNIBANCO
7.75% 720
8.00% 1,170
TASA PROMEDIO
8.25% 1,530
7.64%
Por lo calculado, se puede indicar que un Fideicomiso de Titularizaci&oacute;n paga
una tasa de inter&eacute;s promedio a sus Inversionistas del 7,64% anual; sin embargo, &eacute;sta
tasa depender&aacute; del monto y del plazo de cada proceso de titularizaci&oacute;n.
Por ejemplo, en un proceso de titularizaci&oacute;n cuya emisi&oacute;n de t&iacute;tulos es de US$
5’000.000,00, los intereses totales en un plazo de 3 a&ntilde;os con una tasa de inter&eacute;s del
7,64% son US$ 642.263,00, a favor de los inversionistas que adquirieron t&iacute;tulos al
Fideicomiso. En el Anexo 1, se puede apreciar la taba de amortizaci&oacute;n que refleja el
valor a pagar a los inversionistas.
Es importante indicar que la tasa de inter&eacute;s que se paga a los inversionistas es
menor al inter&eacute;s que se deber&iacute;a pagar a una instituci&oacute;n financiera por un cr&eacute;dito
bancario, considerando que el dinero va a ser utilizado para el mismo fin; es decir,
capital de trabajo para la construcci&oacute;n de un proyecto inmobiliario.
3.3 An&aacute;lisis Financiero del Proceso de Titularizaci&oacute;n
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Una vez obtenidos los costos de un proceso de titularizaci&oacute;n, se va a realizar un
an&aacute;lisis financiero con el af&aacute;n de determinar el costo total aproximado de un proceso de
titularizaci&oacute;n de un proyecto inmobiliario.
3.3.1 Costo del proceso de Titularizaci&oacute;n
En base al numeral 3.2) del presente trabajo investigativo, a continuaci&oacute;n se
presentan los costos de un proceso de titularizaci&oacute;n:
Los Honorarios del Estructurador Financiero se encuentran en un rango de 0,20% a
0,30% m&aacute;s IVA, del monto total de la emisi&oacute;n; es decir, para una titularizaci&oacute;n de US$
5’000.000,00; los honorarios del estructurador financiero pueden ir en un rango de US$
10.000,00 a US$ 15.000,00 m&aacute;s IVA, como se presenta a continuaci&oacute;n:
CONCEPTO
Estructurador
Financiero
COSTO
VALOR
IVA
TOTAL
0.20% 0.30% 10,000.00 15,000.00 1,200.00 1,800.00 11,200.00 16,800.00
Los Honorarios del Estructurador Legal se encuentran en un rango de 0,10% a
0,15% m&aacute;s IVA, del monto total de la emisi&oacute;n; es decir, para una titularizaci&oacute;n de US$
5’000.000,00; los honorarios del estructurador legal pueden ir en un rango de US$
5.000,00 a US$ 7.500,00 m&aacute;s IVA, como se presenta a continuaci&oacute;n:
CONCEPTO
Estructurador Legal
COSTO
VALOR
IVA
0.10% 0.15% 5,000.00 7,500.00 600.00 900.00
TOTAL
5,600.00 8,400.00
Los Honorarios del Agente de Manejo o Fiduciaria se encuentran en un rango de
0,020% a 0,025% m&aacute;s IVA, del monto total de la emisi&oacute;n; es decir, para una
titularizaci&oacute;n de US$ 5’000.000,00; los honorarios del agente de manejo pueden ir en
un rango de US$ 1.000,00 a US$ 1.250,00 m&aacute;s IVA mensuales, como se presenta a
continuaci&oacute;n:
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CONCEPTO
Agente de Manejo
(Fiduciaria)
COSTO
VALOR
IVA
0.02% 0.025% 1,000.00 1,250.00 120.00 150.00
TOTAL
1,120.00 1,400.00
Para nuestro an&aacute;lisis el proceso de titularizaci&oacute;n va a tener un plazo de 3 a&ntilde;os (36
meses), raz&oacute;n por la cual, los honorarios totales del agente de manejo para una
titularizaci&oacute;n de US$ 5’000.000,00 pueden ir en un rango de US$ 36.000,00 a US$
45.000,00 m&aacute;s IVA, como se presenta a continuaci&oacute;n:
CONCEPTO
Agente de Manejo
(Fiduciaria)
COSTO
VALOR
IVA
TOTAL
0.02% 0.025% 36,000.00 45,000.00 4,320.00 5,400.00 40,320.00 50,400.00
Los Honorarios del Agente Pagador se encuentran en un rango de 0,10% a 0,15%
m&aacute;s IVA, del monto total de la emisi&oacute;n; es decir, para una titularizaci&oacute;n de US$
5’000.000,00; los honorarios del agente pagador pueden ir en un rango de US$ 5.000,00
a US$ 7.500,00 m&aacute;s IVA, como se presenta a continuaci&oacute;n:
CONCEPTO
Agente Pagador
COSTO
VALOR
IVA
0.10% 0.15% 5,000.00 7,500.00 600.00 900.00
TOTAL
5,600.00 8,400.00
Los Honorarios de la Calificadora de Riesgos se encuentran en un rango de 0,20% a
0,30% m&aacute;s IVA, del monto total de la emisi&oacute;n; es decir, para una titularizaci&oacute;n de US$
5’000.000,00; los honorarios del agente pagador pueden ir en un rango de US$
10.000,00 a US$ 15.000,00 m&aacute;s IVA, como se presenta a continuaci&oacute;n:
CONCEPTO
Calificadora de
Riesgos
COSTO
VALOR
IVA
TOTAL
0.20% 0.30% 10,000.00 15,000.00 1,200.00 1,800.00 11,200.00 16,800.00
Considerando los honorarios por la actualizaci&oacute;n de la calificaci&oacute;n de riesgos
semestral del Fideicomiso de Titularizaci&oacute;n que se encuentran en un rango de 0,015% a
0,025% m&aacute;s IVA semestrales, del monto total de la emisi&oacute;n y tomando en cuenta que
para nuestro an&aacute;lisis el proceso de titularizaci&oacute;n va a tener un plazo de 3 a&ntilde;os; para una
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titularizaci&oacute;n de US$ 5’000.000,00; los honorarios totales por 5 actualizaciones de la
calificaci&oacute;n de riesgos pueden ir en un rango de US$ 3.750,00 a US$ 6.250,00 m&aacute;s
IVA, como se presenta a continuaci&oacute;n:
CONCEPTO
Calificadora de Riesgos
COSTO
VALOR
IVA
0.015% 0.025% 3,750.00 6,250.00 450.00 750.00
TOTAL
4,200.00 7,000.00
A la Superintendencia de Compa&ntilde;&iacute;as por la inscripci&oacute;n en el Registro de Mercado
de Valores del proceso de titularizaci&oacute;n se debe pagar el 0,05% del monto del
patrimonio aut&oacute;nomo del fideicomiso mercantil, con un valor m&aacute;ximo a pagar de US$
2.500,00 anuales; es decir, para una titularizaci&oacute;n de US$ 5’000.000,00, los costos son
de US$ 2.500,00 anuales y en nuestro an&aacute;lisis a un plazo de 3 a&ntilde;os, los costos totales
ser&aacute;n de US$ 7.500,00, como se presenta a continuaci&oacute;n:
CONCEPTO
Superintendencia de
Compa&ntilde;&iacute;as
COSTO
-
0.05% -
VALOR
7,500.00
IVA
-
-
TOTAL
-
7,500.00
Los costos de inscripci&oacute;n y mantenimiento en la Bolsa de Valores del fideicomiso
de titularizaci&oacute;n son de 0,0175% con IVA 0%, del monto de los t&iacute;tulos emitidos; es
decir, para una titularizaci&oacute;n de US$ 5’000.000,00, los costos son de US$ 875,00
anuales y en nuestro an&aacute;lisis a un plazo de 3 a&ntilde;os, los costos totales ser&aacute;n de US$
2.625,00, como se presenta a continuaci&oacute;n:
CONCEPTO
Inscripci&oacute;n Bolsa de
Valores
COSTO
-
0.0175% -
VALOR
2,625.00
IVA
-
-
TOTAL
-
2,625.00
Adicionalmente, la Bolsa de Valores tiene un segundo costo que representa el
0,090% con IVA 0%, por cada negociaci&oacute;n que se ha realizado; es decir, si se vendieron
todos los t&iacute;tulos por un valor total de US$ 5’000.000,00 la Bolsa de Valores cobrar&aacute; un
valor total de US$ 4.500,00 con IVA 0%, como se presenta a continuaci&oacute;n:
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CONCEPTO
Negociaci&oacute;n Bolsa de
Valores
COSTO
VALOR
0.090% -
4,500.00
IVA
-
-
TOTAL
-
4,500.00
Los Honorarios de la Casa de Valores se encuentran en un rango de 0,50% a 1,00%
m&aacute;s IVA, del monto total de la emisi&oacute;n; es decir, para una titularizaci&oacute;n de US$
5’000.000,00; los honorarios de la Casa de Valores pueden ir en un rango de US$
25.000,00 a US$ 50.000,00 m&aacute;s IVA, como se presenta a continuaci&oacute;n:
CONCEPTO
Casa de Valores
COSTO
VALOR
IVA
TOTAL
0.50% 1.00% 25,000.00 50,000.00 3,000.00 6,000.00 28,000.00 56,000.00
Los Honorarios de la Auditor&iacute;a Externa se encuentran en un rango de 0,10% a 0,15
m&aacute;s IVA, del monto total de la emisi&oacute;n; es decir, para una titularizaci&oacute;n de US$
5’000.000,00; los honorarios de auditor&iacute;a externa pueden ir en un rango de US$
5.000,00 a US$ 7.500,00 m&aacute;s IVA anuales y en nuestro an&aacute;lisis a un plazo de 3 a&ntilde;os,
los costos totales ser&aacute;n de US$ 15.000,00 a US$ 22.500,00 m&aacute;s IVA, como se presenta
a continuaci&oacute;n:
CONCEPTO
Auditor&iacute;a Externa
COSTO
VALOR
IVA
TOTAL
0.10% 0.15% 15,000.00 22,500.00 1,800.00 2,700.00 16,800.00 25,200.00
En resumen se puede indicar que el costo aproximado de un proceso de
titularizaci&oacute;n de US$ 5’000.000,00 -sin contar con el valor de los intereses a los
Inversionistas- a un plazo de tres a&ntilde;os se encuentra en un rango de US$ 137.545,00 a
US$ 203.625,00, como se presenta a continuaci&oacute;n:
CONCEPTO
Estructurador
Financiero
Estructurador
Legal
Agente de
Manejo
(Fiduciaria)
Agente Pagador
COSTO
VALOR
IVA
TOTAL
0.20%
0.30% 10,000.00
15,000.00
1,200.00
1,800.00
11,200.00
16,800.00
0.10%
0.15% 5,000.00
7,500.00
600.00
900.00
5,600.00
8,400.00
0.02%
0.025% 36,000.00
45,000.00
4,320.00
5,400.00
40,320.00
50,400.00
0.10%
0.15% 5,000.00
7,500.00
600.00
900.00
5,600.00
8,400.00
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Calificadora de
Riesgos
0.20%
0.30% 10,000.00
Calificadora de
Riesgos Actualizaciones
0.015% 0.025% 3,750.00
Superintendencia
de Compa&ntilde;&iacute;as
0.05%
0.05% 7,500.00
Inscripci&oacute;n
Bolsa de Valores 0.0175% 0.0175% 2,625.00
Negociaci&oacute;n
Bolsa de Valores
0.090% 0.090% 4,500.00
Casas de
Valores
0.50%
1.00% 25,000.00
Auditor&iacute;a
Externa
0.10%
0.15% 15,000.00
15,000.00
1,200.00
1,800.00
11,200.00
16,800.00
6,250.00
450.00
750.00
4,200.00
7,000.00
7,500.00
-
-
7,500.00
7,500.00
2,625.00
-
-
2,625.00
2,625.00
4,500.00
-
-
4,500.00
4,500.00
50,000.00
3,000.00
6,000.00
28,000.00
56,000.00
22,500.00
1,800.00
2,700.00
16,800.00
25,200.00
TOTAL 124,375.00 183,375.00 13,170.00 20,250.00 137,545.00 203,625.00
Para obtener el costo de manera porcentual se va a dividir el valor total del costo
para el monto de la titularizaci&oacute;n; es decir, US$ 137.545,00 y US$ 203.625,00 para US$
5’000.000,00, como se presenta a continuaci&oacute;n:
137.545,00 / 5'000.000,00
2.75%
203.625,00 / 5'000.000,00
4.07%
Conforme lo calculado, se puede indicar que el costo total aproximado -sin contar
con el valor de los intereses a los Inversionistas- de un proceso de titularizaci&oacute;n va en
un rango del 2,75% al 4,07%. Adicionalmente en el siguiente cuadro se presenta los
porcentajes de cada costo respecto del costo total de US$ 203.625,00 y el respectivo
gr&aacute;fico para visualizar m&aacute;s f&aacute;cilmente la informaci&oacute;n:
CONCEPTO
Estructurador Financiero
Estructurador Legal
Agente de Manejo (Fiduciaria)*
Agente Pagador
Calificadora de Riesgos **
Calificadora de Riesgos - 5 Actualizaciones
Superintendencia de Compa&ntilde;&iacute;as ***
Inscripci&oacute;n Bolsa de Valores ****
Negociaci&oacute;n Bolsa de Valores
Casas de Valores
Auditor&iacute;a Externa *****
TOTAL
16,800.00
8,400.00
50,400.00
8,400.00
16,800.00
7,000.00
7,500.00
2,625.00
4,500.00
56,000.00
25,200.00
203,625.00
RELACI&Oacute;N
TOTAL/COSTO TOTAL
8.25%
4.13%
24.75%
4.13%
8.25%
3.44%
3.68%
1.29%
2.21%
27.50%
12.38%
100.00%
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* Honorarios por los 3 a&ntilde;os de Administraci&oacute;n Fiduciaria.
** Honorario inicial.
*** Costo por los 3 a&ntilde;os de inscripci&oacute;n en la Superintendencia de Compa&ntilde;&iacute;as.
**** Costo por los 3 a&ntilde;os de inscripci&oacute;n en la Bolsa de Valores.
Para conocer el costo total de un proceso de titularizaci&oacute;n se debe sumar el valor
obtenido en base al 2,75% o 4,07% del total de la emisi&oacute;n de t&iacute;tulos explicado en el
p&aacute;rrafo precedente, m&aacute;s el valor de intereses que se va a reconocer a los inversionistas,
calculado en base a una tabla de amortizaci&oacute;n con el porcentaje de inter&eacute;s determinado
en la Estructura Financiera. Por ejemplo, para una titularizaci&oacute;n cuya emisi&oacute;n de t&iacute;tulos
es de US$ 5’000.000,00, el costo aproximado de instrumentaci&oacute;n estar&iacute;a en un rango de
US$ 137.545,00 a US$ 203.625,00, m&aacute;s el valor de intereses de US$ 642.263,00
calculado en base al 7,64% de inter&eacute;s a favor de los inversionistas conforme la tabla de
amortizaci&oacute;n del Anexo 1, nos da un costo total del proceso de titularizaci&oacute;n que se
encuentra en un rango de US$ 779.808,00 a US$ 845.888,00
3.3.2 An&aacute;lisis del Punto de Equilibrio
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Para alcanzar el primer objetivo principal del presente trabajo que es conocer el &aacute;rea
en metros cuadrados del proyecto inmobiliario a partir del cual es recomendable realizar
un proceso de titularizaci&oacute;n, se han realizado simulaciones de costos de construcci&oacute;n
que van desde US$ 330,00 a US$ 1.151,37 el metro cuadrado, en base a los siguientes
proyectos inmobiliarios:
No.
PROYECTO
UBICACI&Oacute;N
COSTO M2
1
INCHALILLO
Amagua&ntilde;a
330.00
2
MIRADOR DE AMAGAS&Iacute;
Quito - Amagas&iacute; del Inca
381.18
3
PIAVE
Quito - Gonz&aacute;lez Su&aacute;rez
866.00
4
PLAZA DEL RANCHO
Quito – Cumbaya
1,151.37
En base a los c&aacute;lculos detallados en el Anexo 6, se determin&oacute; que con un costo del
proyecto inmobiliario de US$ 5&acute;000.000,00, con un costo del proceso de titularizaci&oacute;n
de US$ 203.625,00, e intereses a los Inversionistas de US$ 642.263,03 (7,64%), se
deber&iacute;a construir en promedio aproximadamente 11.220,00 m2 para alcanzar el punto
de equilibrio, en el cual los costos han igualado a los ingresos.
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4. AN&Aacute;LISIS DEL PROCESO Y COSTOS DE INSTRUMENTACI&Oacute;N DE UN
CR&Eacute;DITO BANCARIO CON GARANT&Iacute;A HIPOTECARIA
4.1 An&aacute;lisis del proceso de instrumentaci&oacute;n de un cr&eacute;dito bancario
Se deben seguir algunas actividades que ser&aacute;n analizadas a continuaci&oacute;n para la
instrumentaci&oacute;n de un cr&eacute;dito bancario con garant&iacute;a hipotecaria
4.1.1 Solicitud de otorgamiento de cr&eacute;dito
Para el otorgamiento de cr&eacute;ditos, las instituciones del sistema financiero
requieren a las personas que llenen una “solicitud de cr&eacute;dito” que contiene la
informaci&oacute;n del cliente con el af&aacute;n de que la instituci&oacute;n financiera pueda validar la
informaci&oacute;n presentada por el cliente y sobre todo pueda decidir si otorgarle o negarle el
cr&eacute;dito.
La solicitud de cr&eacute;dito contiene las siguientes partes:
 Destino del cr&eacute;dito (vivienda, auto, negocio, consumo, tarjeta de cr&eacute;dito).
 Datos de la garant&iacute;a (veh&iacute;culo, inmueble, garante personal, otros).
 Datos personales del solicitante.
 Actividad econ&oacute;mica del solicitante.
 Detalle de ingresos y egresos mensuales del solicitante.
 Estado de Situaci&oacute;n personal (activos y pasivos) del solicitante.
 Referencias del solicitante.
Adicionalmente las instituciones financieras requieren la siguiente documentaci&oacute;n
para la constituci&oacute;n de hipotecas:
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 En caso de personas jur&iacute;dicas:
o Copia &iacute;ntegra de los estatutos sociales actualizados.
o Copia certificada del nombramiento del representante legal o del poder de
los comparecientes.
o Copia de la c&eacute;dula de ciudadan&iacute;a, identidad o pasaporte del representante
legal, seg&uacute;n sea el caso.
o Copia del certificado de votaci&oacute;n del representante legal, de ser el caso.
o Copia del certificado de inscripci&oacute;n en el RUC de la compa&ntilde;&iacute;a a nombre de
quien se emitir&aacute;n las facturas.
o Copia del certificado de inscripci&oacute;n en el RUC de las empresas garantizadas
con la Hipoteca Abierta.
o Original o copia certificada del Acta del organismo estatutario competente
en la que se autorice al representante legal a la constituci&oacute;n de la hipoteca.
 En caso de personas naturales:
o Copia de la c&eacute;dula de ciudadan&iacute;a, identidad o pasaporte, seg&uacute;n sea el caso.
o Copia del certificado de votaci&oacute;n, de ser el caso.
 Respecto del bien:
o Copia certificada del t&iacute;tulo de propiedad del bien, con la raz&oacute;n de inscripci&oacute;n
en el Registro de la Propiedad.
o Comprobante de pago del impuesto predial sobre el bien, correspondiente al
a&ntilde;o en que se va a inscribir la hipoteca y del a&ntilde;o anterior a la inscripci&oacute;n de
la hipoteca.
o Certificado de grav&aacute;menes actualizado sobre el bien, extendido por el
Registrador de la Propiedad respectivo, con historial de dominio de 15 a&ntilde;os,
de ser el caso.
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 Si el bien est&aacute; sometido al R&eacute;gimen de Propiedad Horizontal:
o Copias de la escritura de Declaratoria de Propiedad Horizontal con la raz&oacute;n
de inscripci&oacute;n en el Registro de la Propiedad.
o Nombramiento original o certificado del Administrador del Edificio que se
encuentre vigente.
o Copia de la c&eacute;dula de ciudadan&iacute;a/identidad y certificado de votaci&oacute;n del
Administrador.
o Certificado actualizado de expensas de los inmuebles a hipotecarse.
4.1.2 An&aacute;lisis econ&oacute;mico del proyecto inmobiliario
Paralelamente a la solicitud de otorgamiento de cr&eacute;dito, se debe entregar al
oficial de cr&eacute;dito de la instituci&oacute;n financiera el Presupuesto y el Flujo de Caja del
proyecto inmobiliario.
El presupuesto o factibilidad es el detalle de los ingresos y gastos que va a tener
el proyecto inmobiliario a trav&eacute;s del cual se proyecta la utilidad que va a generar el
proyecto. &Eacute;sta informaci&oacute;n permite que la instituci&oacute;n financiera determine si el proyecto
va a ser viable desde el punto de vista financiero.
El flujo de caja o tambi&eacute;n llamado cronograma valorado de obra, consiste en
proyectar semanalmente el flujo de ingresos y egresos que va a tener el proyecto
inmobiliario, con el af&aacute;n de conocer aquellas semanas en los que el flujo del proyecto va
a tener d&eacute;ficit o super&aacute;vit. &Eacute;sta informaci&oacute;n permite que la instituci&oacute;n financiera
determine si el proyecto va a ser viable desde el punto de vista del flujo de caja.
Se debe indicar que los ingresos del proyecto inmobiliario generalmente
provienen de los inversionistas, de los promitentes compradores que son aquellas
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personas que suscriben una promesa de compraventa con el constructor con el af&aacute;n de
pagar el 30% o 40% durante el proceso de construcci&oacute;n y la diferencia, al momento en
que se haya terminado la construcci&oacute;n del proyecto inmobiliario y se entregue el
inmueble. Finalmente, la &uacute;ltima fuente de ingresos del proyecto inmobiliario son los
desembolsos del cr&eacute;dito bancario al constructor.
Por otro lado, los egresos o desembolsos del proyecto inmobiliario son aquellos
costos directos (materiales de construcci&oacute;n, mano de obra de alba&ntilde;iles, etc.) e indirectos
(honorarios del Comercializador, Constructor, Gerente de Proyecto, Fiscalizador; y,
Dise&ntilde;o y Direcci&oacute;n Arquitect&oacute;nica), que se deben pagar a lo largo del desarrollo del
proyecto inmobiliario.
4.1.3 Aval&uacute;o del inmueble
En caso de que una solicitud de cr&eacute;dito con garant&iacute;a hipotecaria presentada por
un cliente haya sido aceptada preliminarmente por la instituci&oacute;n financiera, la
mencionada instituci&oacute;n requiere que se realice un aval&uacute;o sobre el inmueble que se va a
desarrollar el proyecto inmobiliario. Dicho inmueble servir&aacute; de garant&iacute;a del pr&eacute;stamo
hipotecario.
El aval&uacute;o del inmueble es determinante al momento de decidir si se le otorga o
no el cr&eacute;dito hipotecario al cliente ya que en caso de que el valor del inmueble sea
menor al monto del cr&eacute;dito requerido por el cliente, la instituci&oacute;n del sistema financiero
va a negar el cr&eacute;dito.
Por otro lado, si el valor del inmueble es mayor al monto del cr&eacute;dito requerido
por el cliente, la instituci&oacute;n financiera va a aprobar el cr&eacute;dito bancario con garant&iacute;a
hipotecaria del inmueble sobre el cual se va a construir el proyecto inmobiliario.
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4.1.4 Aprobaci&oacute;n del cr&eacute;dito y suscripci&oacute;n de documentos
Una vez que la instituci&oacute;n financiera aprob&oacute; el cr&eacute;dito bancario, se suscribe la
Escritura P&uacute;blica de hipoteca abierta a favor de la instituci&oacute;n financiera; a trav&eacute;s de la
cual, el cliente se convierte en el Deudor, la instituci&oacute;n financiera en el Acreedor y el
inmueble sobre el cual se va a construir el proyecto inmobiliario, en la Garant&iacute;a del
cr&eacute;dito.
4.1.5 Inscripci&oacute;n en el Registro de la Propiedad
Una vez firmada la Escritura P&uacute;blica de hipoteca abierta a favor de la instituci&oacute;n
financiera, el Departamento Legal de la mencionada instituci&oacute;n, se encarga de realizar
el catastro en el Municipio y la inscripci&oacute;n en el Registro de la Propiedad para que la
hipoteca se perfeccione legalmente.
A trav&eacute;s de la inscripci&oacute;n de la Escritura P&uacute;blica de hipoteca abierta, en el
Registro de la Propiedad, la instituci&oacute;n financiera hace que sobre el inmueble que se va
a construir el proyecto inmobiliario pese el gravamen de que el inmueble se encuentra
hipotecado. Adicionalmente, las instituciones financieras generalmente incluyen en la
Escritura P&uacute;blica de hipoteca abierta, la prohibici&oacute;n voluntaria de enajenar el inmueble;
con la cual, al momento de realizar la inscripci&oacute;n en el Registro de la Propiedad se
incluye un nuevo gravamen que consiste en la prohibici&oacute;n de poder enajenar o vender el
inmueble.
4.1.6 Desembolso del Pr&eacute;stamo
Una vez que se haya inscrito en el Registro de la Propiedad la Escritura P&uacute;blica de
hipoteca abierta, la instituci&oacute;n financiera desembolsa el monto del cr&eacute;dito al Deudor.
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Es importante indicar que el monto cr&eacute;dito para la construcci&oacute;n del proyecto
inmobiliario, no es entregado en su totalidad en un primer desembolso al Constructor o
al Fideicomiso Inmobiliario, sino que la instituci&oacute;n financiera realiza desembolsos
parciales, conforme lo vaya requiriendo el Constructor, hasta cubrir el monto total del
cr&eacute;dito aprobado por la instituci&oacute;n financiera.
4.2 An&aacute;lisis de los costos de instrumentaci&oacute;n de un cr&eacute;dito bancario
El proceso de instrumentaci&oacute;n de un cr&eacute;dito bancario conlleva varios costos que
ser&aacute;n analizados a continuaci&oacute;n con el af&aacute;n de tener una mayor claridad del costo
beneficio de realizar un cr&eacute;dito bancario con garant&iacute;a hipotecaria.
4.2.1 Honorarios del Avaluador
Una vez que la solicitud de cr&eacute;dito ha sido aprobada por la instituci&oacute;n financiera,
&eacute;sta requiere que se realice un aval&uacute;o del inmueble o terreno sobre el cual se va a
desarrollar el proyecto inmobiliario. Generalmente las instituciones financieras tienen
sus propios avaluadores para que se encarguen de realizar los aval&uacute;os y los costos por
brindar &eacute;ste servicio deben ser asumidos por el Deudor.
El honorario del Avaluador o de la compa&ntilde;&iacute;a de aval&uacute;os designada por la
instituci&oacute;n financiera, se encuentra relacionado con el valor comercial estimado del
inmueble y es calculado en base a tasas por lo regular acordadas con las mismas
entidades bancarias cuando existe una relaci&oacute;n de trabajo frecuente; caso contrario, se
basan en tarifas comerciales privadas que son normadas por el Colegio de Arquitectos
y/o Colegio de Ingenieros.
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Por lo indicado y en base a la experiencia en proyectos inmobiliarios, el
honorario del Avaluador o de la compa&ntilde;&iacute;a de aval&uacute;os, oscila en un rango del 0,20% al
0,30% m&aacute;s IVA, del valor comercial estimado del inmueble. Por ejemplo, en un
inmueble cuyo valor comercial estimado es de US$ 500.000,00, los honorarios del
avaluador pueden ir en un rango de US$ 1.000,00 a US$ 1.500,00 m&aacute;s IVA, que ser&aacute;n
pagados por una sola vez.
4.2.2 Honorarios del Abogado
La instituci&oacute;n financiera que otorg&oacute; el cr&eacute;dito se encarga de realizar el tr&aacute;mite
legal de instrumentaci&oacute;n de la hipoteca a trav&eacute;s de sus propios abogados con el af&aacute;n de
que se realice en el menor tiempo posible y sobre todo para garantizar que se encuentre
legalmente perfeccionada la hipoteca; es decir, que se llegue hasta la inscripci&oacute;n en el
Registro de la Propiedad.
En base a la experiencia en proyectos inmobiliarios, el honorario del Abogado o
del Estudio Jur&iacute;dico designado por la instituci&oacute;n financiera, para constituir la hipoteca
del inmueble, oscila en un rango del 0,10% al 0,15% m&aacute;s IVA, del valor comercial
estimado del inmueble. Por ejemplo, en un inmueble cuyo valor comercial estimado es
de US$ 500.000,00, los honorarios del Abogado o del Estudio Jur&iacute;dico designado para
constituir la hipoteca a favor de la instituci&oacute;n financiera pueden ir en un rango de US$
500,00 a US$ 750,00 m&aacute;s IVA, que ser&aacute;n pagados por una sola vez.
A pesar de que el honorario del Abogado o del Estudio Jur&iacute;dico se encuentra
directamente relacionado con el valor comercial estimado del inmueble, el honorario
m&iacute;nimo para constituir hipoteca a favor de una instituci&oacute;n financiera ser&iacute;a de US$
250,00 m&aacute;s IVA.
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4.2.3 Aranceles Notariales:
Los aranceles notariales por la Escritura P&uacute;blica de Hipoteca abierta a favor de
la Instituci&oacute;n Financiera, se refieren al rubro que cobra la Notar&iacute;a por elevar a Escritura
P&uacute;blica la Minuta elaborada por el Abogado. Es importante indicar que generalmente el
Notario entrega tres copias certificadas de la Escritura P&uacute;blica de Hipoteca.
El arancel del Notario, se basa en la “Tabla de Aranceles Notariales” fijada por
el Consejo Nacional de la Judicatura. Espec&iacute;ficamente para el otorgamiento de
escrituras p&uacute;blicas de constituci&oacute;n de hipoteca abierta, la cuant&iacute;a se determinar&aacute; en base
del aval&uacute;o comercial constante en el catastro municipal y el arancel se cobrar&aacute; de
acuerdo a la siguiente tabla:
No. 1 2 3 4 5 Aval&uacute;o Comercial US$ 1,00 ‐ US$ 1.000,00 US$ 1.001,00 ‐ US$ 5.000,00 US$ 5.001,00 ‐ US$ 10.000,00 US$ 10.001,00 ‐ US$ 30.000,00 US$ 30.001,00 ‐ US$ 60.000,00 6 US$ 60.001,00 ‐ en adelante Arancel US$ 20,00 US$ 35,00 US$ 50,00 US$ 75,00 US$ 100,00 0.20% cuant&iacute;a ‐ m&aacute;x. US$ 1.000,00 Por ejemplo, en un inmueble cuyo aval&uacute;o comercial del catastro municipal es de
US$ 500.000,00, el arancel del Notario, aplicando la tabla ser&iacute;a de US$ 1.000,00 m&aacute;s
IVA; que es precisamente el m&aacute;ximo valor que puede cobrar el Notario y que ser&aacute;n
pagados por una sola vez.
4.2.4 Aranceles de Inscripci&oacute;n:
Los aranceles que tiene el Registro de la Propiedad por la inscripci&oacute;n de la
Escritura P&uacute;blica de Hipoteca Abierta, se refiere al costo del Registro de la Propiedad
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por anotar en el libro de registro de hipotecas, que el inmueble se encuentra hipotecado
a favor de la instituci&oacute;n financiera.
El arancel del Registro de la Propiedad, se basa en la “Tabla de Aranceles de
Registro de la Propiedad” fijada por el Consejo Nacional de la Judicatura.
Espec&iacute;ficamente para la constituci&oacute;n de hipoteca abierta, el Registro de la Propiedad
cobra en base del aval&uacute;o comercial del catastro municipal del inmueble; es decir, el
valor del inmueble que consta en la carta de pago del impuesto predial otorgada por el
Municipio de cada Cant&oacute;n.
La “Tabla de Aranceles de Registro de la Propiedad” estipula que para
inmuebles de US$ 10.000,00 en adelante, se cobrar&aacute; US$ 100,00 m&aacute;s el
0.50% por el exceso de este valor. Por ejemplo, en un inmueble cuyo valor catastral es
de US$ 500.000,00, el arancel del Registro de la Propiedad, aplicando la tabla ser&iacute;a de
US$ 2.550,00 m&aacute;s IVA; sin embargo, el m&aacute;ximo valor que puede cobrar el Registro de
la Propiedad es de US$ 500,00 m&aacute;s IVA; raz&oacute;n por la cual, para un inmueble de US$
500.000,00 el Arancel del Registro de la Propiedad ser&iacute;a de US$ 500,00 m&aacute;s IVA, que
ser&aacute;n pagados por una sola vez.
4.2.5 P&oacute;lizas de Seguro
Las instituciones financieras requieren generalmente de una p&oacute;liza de seguro a
su favor con el af&aacute;n de estar cubiertos ante eventuales siniestros que puedan ocurrir en
el transcurso de la construcci&oacute;n del proyecto inmobiliario.
Generalmente las instituciones financieras requieren de una P&oacute;liza de Seguro
denominada “Todo Riesgo Contratista” la cual debe tener como beneficiario a la
instituci&oacute;n financiera que otorg&oacute; el cr&eacute;dito.
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La p&oacute;liza de seguro de Todo Riesgo Contratista debe tener como suma
asegurada el valor total de costos directos e indirectos del proyecto inmobiliario. El
costo de &eacute;sta P&oacute;liza de Seguro oscila en un rango del 0,25% al 0,30% m&aacute;s IVA, de la
suma asegurada. Por ejemplo, si la suma asegurada (valor total de costos directos e
indirectos del proyecto inmobiliario) es de US$ 2’000.000,00, el costo de la p&oacute;liza
puede ir en un rango de US$ 5.000,00 a US$ 6.000,00, m&aacute;s IVA, que ser&aacute;n pagados
anualmente por la renovaci&oacute;n de la p&oacute;liza, desde la aprobaci&oacute;n del cr&eacute;dito hasta el
pago total del mismo.
Es importante indicar que el Deudor decide la compa&ntilde;&iacute;a de seguros en la que va
a solicitar la p&oacute;liza de seguro; raz&oacute;n por la cual, el costo de la p&oacute;liza puede cambiar
dependiendo de la compa&ntilde;&iacute;a aseguradora que se haya contratado.
4.2.6 Costos Bancarios
Los costos bancarios de las instituciones financieras por la constituci&oacute;n de la
hipoteca abierta corresponde a un valor fijo de US$ 10,00 m&aacute;s IVA por concepto del
reconocimiento de firmas que realiza el Notario en el Convenio de Mutuo o Contrato de
Pr&eacute;stamo, que ser&aacute;n pagados por una sola vez.
4.2.7 Inter&eacute;s Bancario
Otro de los costos de instrumentaci&oacute;n de un cr&eacute;dito bancario es el inter&eacute;s que
cobra la instituci&oacute;n financiera al Constructor.
Con el af&aacute;n de determinar la tasa de inter&eacute;s que cobra la instituci&oacute;n financiera
por el cr&eacute;dito bancario con garant&iacute;a hipotecaria, se presenta a continuaci&oacute;n las tasas de
inter&eacute;s utilizadas en los siguientes Bancos tomados como muestra:
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No. INSTITUCI&Oacute;N
TASA
1 Banco Pichincha
9.74%
2 Mutualista Pichincha
9.33%
3 Banco del Pac&iacute;fico
8.95%
TASA PROMEDIO
9.34%
Por lo calculado, se puede indicar que una instituci&oacute;n financiera para un cr&eacute;dito
bancario con garant&iacute;a hipotecaria cobra una tasa de inter&eacute;s promedio del 9,34% anual;
sin embargo, &eacute;sta tasa depender&aacute; del monto y del plazo del pr&eacute;stamo.
Por ejemplo, en un pr&eacute;stamo bancario con garant&iacute;a hipotecaria por un valor de
US$ 5’000.000,00, el inter&eacute;s que se le debe pagar al banco ser&iacute;a de US$ 790.946,00. En
el Anexo 1, se puede apreciar la taba de amortizaci&oacute;n que refleja el valor a pagar a la
instituci&oacute;n financiera.
4.3 An&aacute;lisis Financiero del Cr&eacute;dito Bancario con garant&iacute;a Hipotecaria
Una vez obtenidos los costos de instrumentaci&oacute;n de un cr&eacute;dito bancario con garant&iacute;a
hipotecaria, se va a realizar un an&aacute;lisis financiero con el af&aacute;n de determinar el costo
total aproximado de dicho cr&eacute;dito.
4.3.1 Costo del Cr&eacute;dito Bancario con Garant&iacute;a Hipotecaria
En base al numeral 4.2) del presente trabajo investigativo, a continuaci&oacute;n se
presentan los costos de un cr&eacute;dito bancario con garant&iacute;a hipotecaria:
Los Honorarios del Avaluador se encuentran en un rango de 0,20% a 0,30% m&aacute;s
IVA, del valor comercial estimado del inmueble; es decir, para un inmueble cuyo valor
comercial estimado es de US$ 500.000,00, los honorarios del avaluador pueden ir en un
rango de US$ 1.000,00 a US$ 1.500,00 m&aacute;s IVA, como se presenta a continuaci&oacute;n:
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CONCEPTO
Honorarios Avaluador
COSTO
VALOR
IVA
0.20% 0.30% 1,000.00 1,500.00 120.00 180.00
TOTAL
1,120.00 1,680.00
Los Honorarios del Abogado se encuentran en un rango de 0,10% a 0,15% m&aacute;s
IVA, del valor comercial estimado del inmueble; es decir, para un inmueble cuyo valor
comercial estimado es de US$ 500.000,00, los honorarios del Abogado o del Estudio
Jur&iacute;dico designado para constituir la hipoteca a favor de la instituci&oacute;n financiera pueden
ir en un rango de US$ 500,00 a US$ 750,00 m&aacute;s IVA, como se presenta a continuaci&oacute;n:
CONCEPTO
Honorarios Abogado
COSTO
VALOR
0.10% 0.15% 500.00
750.00
IVA
60.00 90.00
TOTAL
560.00 840.00
Los aranceles notariales por la Escritura P&uacute;blica de Hipoteca abierta a favor de la
Instituci&oacute;n Financiera se basan en la “Tabla de Aranceles Notariales” y el valor se
determina en base del aval&uacute;o comercial constante en el catastro municipal; es decir,
para un inmueble cuyo valor comercial estimado es de US$ 500.000,00, el arancel del
Notario, aplicando la tabla ser&iacute;a de US$ 1.000,00 m&aacute;s IVA, como se presenta a
continuaci&oacute;n:
ONCEPTO
Aranceles Notar&iacute;a
COSTO
Tabla
VALOR
1,000.00
IVA
120.00
TOTAL
1,120.00
Los aranceles por la inscripci&oacute;n de la Escritura de Hipoteca en el Registro de la
Propiedad se basan en la “Tabla de Aranceles de Registro de la Propiedad” y el valor se
determina en base del aval&uacute;o comercial del catastro municipal; es decir, un inmueble
cuyo valor catastral es de US$ 500.000,00, el arancel del Registro de la Propiedad,
aplicando la tabla ser&iacute;a de US$ 2.550,00 m&aacute;s IVA; sin embargo, el m&aacute;ximo valor que
puede cobrar el Registro de la Propiedad es de US$ 500,00 m&aacute;s IVA; raz&oacute;n por la cual,
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para un inmueble de US$ 500.000,00 el Arancel del Registro de la Propiedad ser&iacute;a de
US$ 500,00 m&aacute;s IVA, como se presenta a continuaci&oacute;n:
CONCEPTO
Arancel Registro de la
Propiedad
COSTO
VALOR
Tabla
IVA
TOTAL
60.00
500.00
560.00
Los costos de la p&oacute;liza de seguro de Todo Riesgo Contratista se encuentran en un
rango de 0,25% a 0,30% m&aacute;s IVA, de la suma asegurada; es decir, si la suma asegurada
(valor total de costos directos e indirectos del proyecto inmobiliario) es de US$
2’000.000,00, el costo de la p&oacute;liza puede ir en un rango de US$ 5.000,00 a US$
6.000,00, m&aacute;s IVA anuales y en nuestro an&aacute;lisis a un plazo de 3 a&ntilde;os, los costos totales
ser&aacute;n de US$ 15.000,00 a US$ 18.000,00 m&aacute;s IVA, como se presenta a continuaci&oacute;n:
CONCEPTO
Obtenci&oacute;n P&oacute;lizas de
Seguro
COSTO
VALOR
IVA
TOTAL
0.25% 0.30% 15,000.00 18,000.00 1,800.00 2,160.00 16,800.00 20,160.00
Los costos bancarios de las instituciones financieras por la constituci&oacute;n de la
hipoteca abierta corresponde a un valor fijo de US$ 10,00 m&aacute;s IVA por concepto del
reconocimiento de firmas que realiza el Notario en el Convenio de Mutuo o Contrato de
Pr&eacute;stamo, como se presenta a continuaci&oacute;n:
CONCEPTO
Costos bancarios
COSTO
-
-
VALOR
-
10.00
IVA
-
1.20
TOTAL
-
11.20
En resumen se puede indicar que el costo aproximado de instrumentaci&oacute;n de un
cr&eacute;dito bancario con garant&iacute;a hipotecaria -sin contar con el valor del inter&eacute;s bancariopor un monto de US$ 5’000.000,00 para el desarrollo de un proyecto inmobiliario a un
plazo de tres a&ntilde;os se encuentra en un rango de US$ 18.480,00 a US$ 24.371,20, como
se presenta a continuaci&oacute;n:
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CONCEPTO
COSTO
VALOR
IVA
TOTAL
Honorarios Avaluador
0.20%
0.30% 1,000.00
1,500.00
120.00
180.00
1,120.00
1,680.00
Honorarios Abogado
0.10%
0.15% 500.00
750.00
60.00
90.00
560.00
840.00
Aranceles Notar&iacute;a
Aranceles Registro de
la Propiedad
Obtenci&oacute;n P&oacute;lizas de
Seguro
-
Tabla
-
1,000.00
-
120.00
1,120.00
-
Tabla
-
500.00
-
60.00
560.00
Costos bancarios
-
0.30% 15,000.00 18,000.00 1,800.00 2,160.00 16,800.00 20,160.00
0.25%
10.00
1.20
11.20
COSTO
TOTAL 16,500.00 21,760.00 1,980.00 2,611.20 18,480.00 24,371.20
Para obtener el costo de manera porcentual se va a dividir el valor total del costo
para el monto del pr&eacute;stamo; es decir, US$ 18.480,00 y US$ 24.371,20 para US$
5’000.000,00, como se presenta a continuaci&oacute;n:
18.480,00 / 5'000.000,00
0.37%
24.371,20 / 5'000.000,00
0.49%
Conforme lo calculado, se puede indicar que el costo total aproximado -sin contar
con el valor del inter&eacute;s bancario- de un cr&eacute;dito bancario con garant&iacute;a hipotecaria va en
un rango del 0,37% al 0,49%. Adicionalmente en el siguiente cuadro se presenta los
porcentajes de cada costo respecto del costo total de US$ 24.371,20 y el respectivo
gr&aacute;fico para visualizar m&aacute;s f&aacute;cilmente la informaci&oacute;n:
CONCEPTO
TOTAL
RELACI&Oacute;N
TOTAL/COSTO
TOTAL
Honorarios Avaluador
1,680.00
6.89%
Honorarios Abogado
840.00
3.45%
Aranceles Notar&iacute;a
Aranceles Registro de la
Propiedad
1,120.00
4.60%
560.00
2.30%
Obtenci&oacute;n P&oacute;lizas de Seguro*
20,160.00
Costos bancarios
11.20
24,371.20
* Costo por los 3 a&ntilde;os de vigencia de la P&oacute;liza de Seguro
82.72%
0.05%
100.00%
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Para conocer el costo total de un cr&eacute;dito bancario con garant&iacute;a hipotecaria se
debe sumar el valor obtenido en base al 0,37% o 0,49% del monto total del pr&eacute;stamo
explicado en el p&aacute;rrafo precedente, m&aacute;s el valor de intereses determinado por la
instituci&oacute;n financiera, calculado en base a una tabla de amortizaci&oacute;n con el porcentaje
de inter&eacute;s del Banco. Por ejemplo, para un cr&eacute;dito bancario de US$ 5’000.000,00, el
costo aproximado de implementaci&oacute;n estar&iacute;a en un rango de US$ 18.480,00 a US$
24.371,20, m&aacute;s el valor de intereses de US$ 790.946,00 calculado en base al 9,34% de
inter&eacute;s determinado por la instituci&oacute;n financiera conforme la tabla de amortizaci&oacute;n del
Anexo 1, nos da un costo total del proceso de titularizaci&oacute;n que se encuentra en un
rango de US$ 809.426,00 a US$ 815.317,20.
4.3.2 An&aacute;lisis del Punto de Equilibrio
Para alcanzar el segundo objetivo principal del presente trabajo que es conocer el
&aacute;rea en metros cuadrados del proyecto inmobiliario a partir del cual es recomendable
realizar un cr&eacute;dito bancario con garant&iacute;a hipotecaria, se han realizado simulaciones de
costos de construcci&oacute;n que van desde US$ 330,00 a US$ 1.151,37, en base a los
siguientes proyectos inmobiliarios:
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No.
PROYECTO
UBICACI&Oacute;N
COSTO M2
1
INCHALILLO
Amagua&ntilde;a
330.00
2
MIRADOR DE AMAGAS&Iacute;
Quito - Amagas&iacute; del Inca
381.18
3
PIAVE
Quito - Gonz&aacute;lez Su&aacute;rez
866.00
4
PLAZA DEL RANCHO
Quito – Cumbaya
1,151.37
En base a los c&aacute;lculos detallados en el Anexo 7, se determin&oacute; que con un cr&eacute;dito
bancario con garant&iacute;a hipotecaria por un monto de US$ 5’000.000,00 para el desarrollo
de un proyecto inmobiliario a un plazo de tres a&ntilde;os, con un costo del proceso de
instrumentaci&oacute;n del cr&eacute;dito bancario de US$ 24.371,20, e inter&eacute;s bancario de US$
790.946,00 (9,34%), se deber&iacute;a construir en promedio aproximadamente 11.161,00 m2
para alcanzar el punto de equilibrio, en el cual los costos han igualado a los ingresos.
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5. VENTAJAS, DESVENTAJAS, CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
RELACIONADAS A LA CONSTITUCI&Oacute;N DE FIDEICOMISOS DE
TITULARIZACI&Oacute;N DE PROYECTOS INMOBILIARIOS Y A LA
INSTRUMENTACI&Oacute;N DE CR&Eacute;DITOS BANCARIOS CON GARANT&Iacute;A
HIPOTECARIA
5.1 Ventajas y desventajas de la constituci&oacute;n de Fideicomisos de Titularizaci&oacute;n de
proyectos inmobiliarios
Entre las principales ventajas de la constituci&oacute;n de Fideicomisos de Titularizaci&oacute;n
de proyectos inmobiliarios tenemos las siguientes:

Los montos de un proceso de titularizaci&oacute;n de proyectos inmobiliarios
generalmente superan los US$ 5’000.000,00 (cinco millones de d&oacute;lares de los
Estados Unidos de Am&eacute;rica), con los cuales se puede terminar la construcci&oacute;n del
proyecto inmobiliario con los recursos de los inversionistas, sin necesidad de
aportes adicionales del Constituyente.

El Patrimonio Aut&oacute;nomo del Fideicomiso de Titularizaci&oacute;n de proyectos
inmobiliarios es inembargable; raz&oacute;n por la cual, si el Originador o Constructor
tuviesen un litigio legal, las autoridades no pueden considerar al inmueble del
Fideicomiso como inmuebles de propiedad del Originador o Constructor, lo cual
genera seguridad para el proyecto inmobiliario.

Conforme la legislaci&oacute;n ecuatoriana, no existen montos m&iacute;nimos ni m&aacute;ximos para
realizar procesos de titularizaci&oacute;n.

Se puede financiar el proyecto inmobiliario en un 100% a trav&eacute;s de los recursos
obtenidos a trav&eacute;s de un proceso de titularizaci&oacute;n.
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Una adecuada estructura financiera, hace pensar en forma cierta que el proceso de
titularizaci&oacute;n puede pagar a sus inversionistas sin dificultades.

Las garant&iacute;as constitu&iacute;das como parte de un proceso de titularizaci&oacute;n establecidas en
la Ley de Mercado de Valores y espec&iacute;ficamente en la Codificaci&oacute;n de Resoluciones
del Consejo Nacional de Valores, son entre otras: 1,5 veces el &iacute;ndice de
siniestralidad y un exceso de flujo de fondos; raz&oacute;n por la cual, generalmente son
menores a una garant&iacute;a real (hipoteca de inmueble) que puede solicitar una
instituci&oacute;n financiera por el otorgamiento de un cr&eacute;dito bancario.

Existe una gran demanda en el mercado primario y secundario para invertir en
procesos de titularizaci&oacute;n ya que brindan una buena rentabilidad.

La seguridad que brindan los procesos de titularizaci&oacute;n de proyectos inmobiliarios a
sus inversionistas es mayor a otros tipos de inversi&oacute;n del mercado financiero, como
por ejemplo fondos de inversi&oacute;n.

El Originador conjuntamente con el Estructurador Financiero dise&ntilde;an la forma de
pago a los Inversionistas; es decir, pueden definir si la periodicidad de pago es
mensual, semestral o anual y adicionalmente deciden si se paga capital e inter&eacute;s al
mismo tiempo o solamente capital el primer a&ntilde;o y a partir del segundo a&ntilde;o se pagan
los intereses; lo cual es conveniente ya que ajustan el pago a los inversionistas
conforme el flujo de caja que se necesita para el desarrollo del proyecto
inmobiliario.
Entre las principales desventajas de la constituci&oacute;n de Fideicomisos de
Titularizaci&oacute;n de proyectos inmobiliarios tenemos las siguientes:

El Constructor del proyecto inmobiliario debe escoger entre los diferentes
proveedores de servicios (Estructurador Financiero, Fiduciaria, Calificadora de
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Riesgos, etc.) para conformar un grupo de trabajo que pueda asesorarlo
adecuadamente. Representa una desventaja ya que si uno de &eacute;stos proveedores no
tiene la suficiente experiencia y conocimiento, el proceso de titularizaci&oacute;n puede
fracasar.

Al comenzar un proceso de titularizaci&oacute;n, se debe contratar a los diferentes
proveedores de servicios y sus honorarios que se detallan gr&aacute;ficamente en el Anexo
2 deben ser pagados con los propios recursos del Originador -sin financiamientopara que inicien el respectivo trabajo, lo cual genera un desembolso de dinero
considerable desde el d&iacute;a uno.

Toma mucho tiempo implementar un proceso de Titularizaci&oacute;n, aproximadamente 5
meses desde las reuniones preliminares hasta que se pueda iniciar la colocaci&oacute;n de
los T&iacute;tulos en el mercado primario, como se indica en el cronograma del Anexo 3.

El desconocimiento de los constructores y/o promotores inmobiliarios del proceso
de implementaci&oacute;n de una titularizaci&oacute;n para optar como fuente de financiamiento
del proyecto inmobiliario ya que generalmente piensan que existe &uacute;nicamente el
cr&eacute;dito hipotecario como mecanismo de financiamiento.

El Originador debe inscribirse en el Registro de Mercado de Valores por lo que debe
cumplir con todas las obligaciones requeridas por la Superintendencia de
Compa&ntilde;&iacute;as; como por ejemplo, publicar anualmente sus Estados Financieros en un
peri&oacute;dico de circulaci&oacute;n nacional, lo cual implica revelar la informaci&oacute;n financiera
de la empresa.
5.2 Ventajas y desventajas de la instrumentaci&oacute;n de cr&eacute;ditos bancarios con
garant&iacute;a hipotecaria
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Entre las principales ventajas de la instrumentaci&oacute;n de cr&eacute;ditos bancarios con
garant&iacute;a hipotecaria tenemos las siguientes:

No existen montos m&iacute;nimos ni m&aacute;ximos para los cr&eacute;ditos bancarios siempre y
cuando se cumpla con la cobertura requerida por la instituci&oacute;n financiera.

La garant&iacute;a de un cr&eacute;dito bancario para un proyecto inmobiliario generalmente es
hipotecaria; raz&oacute;n por la cual, se hipoteca el inmueble sobre el cual se va a
desarrollar el proyecto inmobiliario, con lo cual, no se necesita una garant&iacute;a
adicional para obtener el financiamiento bancario.

Los costos del proceso de instrumentaci&oacute;n de un cr&eacute;dito bancario con garant&iacute;a
hipotecaria son razonables como se detallan gr&aacute;ficamente en el Anexo 4.

El proceso de instrumentaci&oacute;n de un cr&eacute;dito bancario con garant&iacute;a hipotecaria toma
menos tiempo que un proceso de Titularizaci&oacute;n, aproximadamente 3 meses desde la
presentaci&oacute;n de la informaci&oacute;n en la instituci&oacute;n financiera hasta que se realice el
desembolso del cr&eacute;dito al Constructor, como se indica en el cronograma del Anexo
5.

A trav&eacute;s de un cr&eacute;dito bancario con garant&iacute;a hipotecaria, el Constructor debe
entenderse solamente con la instituci&oacute;n financiera a diferencia de un proceso de
titularizaci&oacute;n en el que se tienen a varios actores (Estructurador Financiero,
Fiduciaria, Calificadora de Riesgos, etc.)

Existen gran cantidad de instituciones financieras para que el Constructor pueda
escoger y solicitar un cr&eacute;dito bancario con garant&iacute;a hipotecaria.

Las tasas de inter&eacute;s para los cr&eacute;ditos bancarios con garant&iacute;a hipotecaria con el af&aacute;n
de desarrollar proyectos inmobiliarios han disminuido, lo cual representa un
atractivo para los constructores.
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Conforme avanza la construcci&oacute;n del proyecto inmobiliario se puede solicitar a la
instituci&oacute;n financiera que realice una ampliaci&oacute;n al monto de la l&iacute;nea de cr&eacute;dito, lo
cual puede ayudar a la liquidez del proyecto.
Entre las principales desventajas de la instrumentaci&oacute;n de cr&eacute;ditos bancarios con
garant&iacute;a hipotecaria tenemos las siguientes:

La instituci&oacute;n financiera analiza la viabilidad del proyecto inmobiliario y a su solo
criterio puede aprobar o negar el cr&eacute;dito bancario con garant&iacute;a hipotecaria.

Seg&uacute;n la instituci&oacute;n financiera, puede solicitar la constituci&oacute;n de un Fideicomiso
Mercantil Inmobiliario, para otorgar un cr&eacute;dito bancario con garant&iacute;a hipotecaria, lo
cual incrementar&iacute;a el costo de la construcci&oacute;n.

No se puede financiar el proyecto inmobiliario en un 100% a trav&eacute;s de un cr&eacute;dito
bancario con garant&iacute;a hipotecaria a diferencia de un proceso de Titularizaci&oacute;n.

El Constructor o Promotor del proyecto inmobiliario debe ingresar recursos para
comenzar la construcci&oacute;n, ya que sin dicho aporte inicial, la instituci&oacute;n financiera no
aprueba el cr&eacute;dito.

El inmueble tiene un gravamen a favor de la instituci&oacute;n financiera hasta que se
pague completamente el cr&eacute;dito; raz&oacute;n por la cual, el Banco puede embargar la
propiedad en caso de incumplimiento en los pagos del cr&eacute;dito.

Una vez terminada la construcci&oacute;n del proyecto inmobiliario se deben suscribir las
Escrituras de Compraventa de los inmuebles construidos, pero la instituci&oacute;n
financiera debe entregar la Minuta de liberaci&oacute;n de hipoteca para poder suscribir las
mencionadas Escrituras, lo cual representa una garant&iacute;a adicional para el Banco ya
que si no se le ha pagado el cr&eacute;dito, no cancela las Hipotecas parciales de los
inmuebles construidos.
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5.3 Conclusiones
Las conclusiones a las que he llegado por la presente investigaci&oacute;n en base a los
resultados obtenidos a trav&eacute;s de las encuestas, entrevistas y consultas bibliogr&aacute;ficas son
las siguientes:
 El costo aproximado que tiene la instrumentaci&oacute;n de un proceso de titularizaci&oacute;n
de un proyecto inmobiliario van en un rango del 2,75% al 4,07% del valor total
de la emisi&oacute;n de t&iacute;tulos; sin considerar el porcentaje de inter&eacute;s que se va a pagar
a los inversionistas, conforme se detalla en el Anexo 2.
 Para conocer el costo total de un proceso de titularizaci&oacute;n se debe sumar el valor
obtenido en base al 2,75% o 4,07% del total de la emisi&oacute;n de t&iacute;tulos explicado
en el p&aacute;rrafo precedente, m&aacute;s el valor de intereses que se va a reconocer a los
inversionistas, calculado en base a una tabla de amortizaci&oacute;n con el porcentaje
de inter&eacute;s determinado en la Estructura Financiera.
 En base a los costos, los rubros de instrumentaci&oacute;n de un proceso de
titularizaci&oacute;n de un proyecto inmobiliario, de mayor a menor son: Intereses a los
inversionistas, Comisi&oacute;n de la Casa de Valores, Honorarios del Agente de
Manejo, Honorarios de Auditor&iacute;a Externa, Honorarios de Calificadora de
Riesgos, Honorarios del Estructurador Financiero, Honorarios del Estructurador
Legal, Honorarios del Agente Pagador, Tasa de inscripci&oacute;n en la
Superintendencia de Compa&ntilde;&iacute;as; y, Comisi&oacute;n de la Bolsa de Valores, como se
detalla en el Anexo 2.
 El costo aproximado que tiene la implementaci&oacute;n de un cr&eacute;dito bancario con
garant&iacute;a hipotecaria para el desarrollo de un proyecto inmobiliario va en un
rango del 0,37% al 0,49% del monto total del pr&eacute;stamo; sin considerar el
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porcentaje de inter&eacute;s que se va a pagar a la instituci&oacute;n financiera, conforme se
detalla en el Anexo 4.
 Para conocer el costo total de un cr&eacute;dito bancario con garant&iacute;a hipotecaria se
debe sumar el valor obtenido en base al 0,37% o 0,49% del monto total del
pr&eacute;stamo explicado en el p&aacute;rrafo precedente, m&aacute;s el valor de intereses
determinado por la instituci&oacute;n financiera, calculado en base a una tabla de
amortizaci&oacute;n con el porcentaje de inter&eacute;s del Banco.
 En base a los costos, los rubros de implementaci&oacute;n de un cr&eacute;dito bancario con
garant&iacute;a hipotecaria para un proyecto inmobiliario, de mayor a menor son:
Intereses a la instituci&oacute;n financiera, P&oacute;lizas de seguro, Honorarios del
Avaluador, Aranceles Notariales, Honorarios del Abogado, Aranceles del
Registro de la Propiedad; y, Costos Bancarios.
 El punto de equilibrio en metros cuadrados de construcci&oacute;n de un proyecto
inmobiliario es similar tanto para la instrumentaci&oacute;n de un proceso de
titularizaci&oacute;n (Anexo 6) como para la implementaci&oacute;n de un cr&eacute;dito bancario
con garant&iacute;a hipotecaria (Anexo 7); ya que, no existe mucha diferencia ente la
tasa de inter&eacute;s a favor de los inversionistas y la tasa de inter&eacute;s de las
instituciones financieras para cr&eacute;ditos hipotecarios.
 Por lo indicado en el p&aacute;rrafo precedente se puede concluir que el &aacute;rea de
construcci&oacute;n del proyecto inmobiliario no es el factor determinante para decidir
si se debe desarrollar el proyecto inmobiliario a trav&eacute;s de un proceso de
titularizaci&oacute;n o un cr&eacute;dito bancario con garant&iacute;a hipotecaria.
 En base a la investigaci&oacute;n realizada en el presente trabajo se puede indicar que
uno de los principales factores para decidir si un proyecto inmobiliario debe
desarrollarse a trav&eacute;s de un proceso de titularizaci&oacute;n o de un cr&eacute;dito bancario
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con garant&iacute;a hipotecaria, es el monto del proyecto inmobiliario que necesita ser
financiado; ya que, si el presupuesto del proyecto inmobiliario supera al monto
que una instituci&oacute;n financiera puede otorgar hipotecando el inmueble, se deber&iacute;a
realizar un proceso de titularizaci&oacute;n, pero si el monto del proyecto inmobiliario
que necesita ser financiado puede ser otorgado por una instituci&oacute;n financiera se
deber&iacute;a escoger el cr&eacute;dito bancario con garant&iacute;a hipotecaria.
5.4 Recomendaciones
 En caso de decidirse por un proceso de titularizaci&oacute;n de un proyecto
inmobiliario se debe escoger adecuadamente el equipo de personas con el que se
va a trabajar ya que si se escoge a una persona sin la suficiente experiencia se
corre el riesgo de que el proceso de titularizaci&oacute;n fracase.
 Antes de decidirse por un proceso de titularizaci&oacute;n de un proyecto inmobiliario
se debe analizar si el Originador posee toda la informaci&oacute;n que requiere la Ley.
 En caso de decidirse por un cr&eacute;dito bancario con garant&iacute;a hipotecaria para el
desarrollo de un proyecto inmobiliario se debe analizar las tasas de inter&eacute;s y la
forma de pago de Capital e Inter&eacute;s que brindan las instituciones financieras para
poder tomar la decisi&oacute;n correcta.
 Considerando que el Fideicomiso de Titularizaci&oacute;n se lo realiza a trav&eacute;s de un
contrato suscrito por Escritura P&uacute;blica, el cual es un documento que puede
acceder cualquier persona a trav&eacute;s de las Notar&iacute;as; se recomienda obtener al
menos unas dos Escrituras de Constituci&oacute;n de Fideicomisos de Titularizaci&oacute;n de
proyectos inmobiliarios con el af&aacute;n de conocer mas detalladamente el
mencionado proceso.
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 En caso de decidirse por un proceso de titularizaci&oacute;n de un proyecto
inmobiliario se debe acudir al menos a unas dos Fiduciarias con el af&aacute;n de
solicitar asesor&iacute;a para el proceso.
 Se recomienda tambi&eacute;n analizar procesos de titularizaci&oacute;n, existentes y en
marcha para conocer y familiarizarse con la figura; as&iacute; como tambi&eacute;n, para
identificar las diferencias a favor y en contra que pueden tener procesos de
titularizaci&oacute;n de proyectos inmobiliarios que se han desarrollado en el Pa&iacute;s,
como por ejemplo: OMNI HOSPITAL (Guayaquil), HOTEL HOWARD
JOHNSON (Manta y Guayaquil), SHERATON (Guayaquil), entre otros.
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ANEXO 1
TABLA DE AMORTIZACI&Oacute;N A 3 A&Ntilde;OS - 7.64%
tasa anual
tasa trimestre
nper a&ntilde;o
nper trimestre
7,64%
1,91%
3
12
5.000.000
($470.188,58)
Per&iacute;odo
pago
0
1
470.189
2
470.189
3
470.189
4
470.189
5
470.189
6
470.189
7
470.189
8
470.189
9
470.189
10
470.189
11
470.189
12
470.189
TOTAL
principal
374.689
381.845
389.138
396.571
404.145
411.865
419.731
427.748
435.918
444.244
452.729
461.376
5.000.000
inter&eacute;s
95.500
88.343
81.050
73.618
66.043
58.324
50.457
42.441
34.271
25.944
17.459
8.812
642.263
capital
5.000.000
4.625.311
4.243.466
3.854.328
3.457.757
3.053.612
2.641.747
2.222.016
1.794.268
1.358.350
914.106
461.376
0
TABLA DE AMORTIZACI&Oacute;N A 3 A&Ntilde;OS - 9,34%
tasa anual
tasa trimestre
nper a&ntilde;o
nper trimestre
9,34%
2,34%
3
12
5.000.000
($482.578,87)
Per&iacute;odo
pago
0
1
482.579
2
482.579
3
482.579
4
482.579
5
482.579
6
482.579
7
482.579
8
482.579
9
482.579
10
482.579
11
482.579
12
482.579
TOTAL
principal
365.829
374.371
383.113
392.058
401.213
410.581
420.168
429.979
440.019
450.294
460.808
471.568
5.000.000
inter&eacute;s
116.750
108.208
99.466
90.521
81.366
71.998
62.411
52.600
42.560
32.285
21.771
11.011
790.946
capital
5.000.000
4.634.171
4.259.800
3.876.688
3.484.629
3.083.417
2.672.836
2.252.667
1.822.688
1.382.669
932.376
471.568
-
ANEXO 2
COSTOS DEL PROCESO DE TITULARIZACION
Monto Emisi&oacute;n
Plazo Emisi&oacute;n
5.000.000,00
3 a&ntilde;os
CONCEPTO
Estructurador Financiero
Estructurador Legal
Agente de Manejo (Fiduciaria)*
Agente Pagador
Calificadora de Riesgos **
Calificadora de Riesgos - 5 Actualizaciones
Superintendencia de Compa&ntilde;&iacute;as ***
Inscripci&oacute;n Bolsa de Valores ****
Negociaci&oacute;n Bolsa de Valores
Casas de Valores
Auditor&iacute;a Externa *****
COSTO
0,20%
0,30%
0,10%
0,15%
0,02% 0,025%
0,10%
0,15%
0,20%
0,30%
0,015% 0,025%
0,05%
0,05%
0,0175% 0,0175%
0,090% 0,090%
0,50%
1,00%
0,10%
0,15%
COSTO TOTAL
VALOR
10.000,00
15.000,00
5.000,00
7.500,00
36.000,00
45.000,00
5.000,00
7.500,00
10.000,00
15.000,00
3.750,00
6.250,00
7.500,00
7.500,00
2.625,00
2.625,00
4.500,00
4.500,00
25.000,00
50.000,00
15.000,00
22.500,00
124.375,00
183.375,00
RELACI&Oacute;N
TOTAL
TOTAL/COSTO
11.200,00
16.800,00
8,25%
5.600,00
8.400,00
4,13%
40.320,00
50.400,00
24,75%
5.600,00
8.400,00
4,13%
11.200,00
16.800,00
8,25%
4.200,00
7.000,00
3,44%
7.500,00
7.500,00
3,68%
2.625,00
2.625,00
1,29%
4.500,00
4.500,00
2,21%
28.000,00
56.000,00
27,50%
16.800,00
25.200,00
12,38%
137.545,00 203.625,00
100,00%
IVA
1.200,00
1.800,00
600,00
900,00
4.320,00
5.400,00
600,00
900,00
1.200,00
1.800,00
450,00
750,00
3.000,00
6.000,00
1.800,00
2.700,00
13.170,00 20.250,00
* Honorarios por los 3 a&ntilde;os de Administraci&oacute;n Fiduciaria
** Honorario incial
*** Costo por los 3 a&ntilde;os de inscripci&oacute;n en la Superintendencia de Compa&ntilde;&iacute;as
**** Costo por los 3 a&ntilde;os de inscripci&oacute;n en la Bolsa de Valores
***** Costo por los 3 a&ntilde;os de auditor&iacute;a externa
****** Inter&eacute;s de 3 a&ntilde;os a los Inversionistas
137.545,00 / 5'000.000,00
2,75%
COSTO TOTAL / MONTO EMISI&Oacute;N
COSTO TOTAL / MONTO EMISI&Oacute;N
203.625,00 / 5'000.000,00
4,07%
COSTOS DEL PROCESO DE TITULARIZACI&Oacute;N
Estructurador Financiero
Auditor&iacute;a Externa
8,18%
15%
Estructurador Legal 4,09%
Casas de Valores 27,27%
Agente de Manejo (Fiduciaria)*
24,54%
Agente Pagador
4,09%
Calificadora de Riesgos
9.69%
Inscripci&oacute;n Bolsa de Valores 1%
Superintendencia de Compa&ntilde;&iacute;as
4%
Calificadora de Riesgos ‐ 5 Actualizaciones
3,41%
Negociaci&oacute;n Bolsa de Valores 2,45%
ANEXO 3
CRONOGRAMA DEL PROCESO DE TITULARIZACION
MES 1
Semana 1
DESCRIPCION ETAPAS
RESPONSABLES
1. Requerimiento informaci&oacute;n legal y financiera
1.1. Reuniones de definiciones
FIDUCIARIA; ESTRUCTURADOR
FINANCIERO; ORIGINADOR
2. Estructuraci&oacute;n Financiera
2.1. Obtenci&oacute;n de informaci&oacute;n del originador
2.2. Presentaci&oacute;n y entrega de la primera versi&oacute;n de la estructura financiera (por
escrito y en archivo electr&oacute;nico)
2.3. Observaciones del Originador, Fiduciaria y Estructurador Financiero
ESTRUCTURADOR FINANCIERO
ESTRUCTURADOR FINANCIERO
FIDUCIARIA; ESTRUCTURADOR
FINANCIERO; ORIGINADOR
2.4. Presentaci&oacute;n y entrega de la segunda versi&oacute;n de la estructura financiera (por
escrito y en archivo electr&oacute;nico) al Originador, Estructurador Financiero y CalificadoraESTRUCTURADOR FINANCIERO
2.5. Observaciones de la Calificadora de Riesgos
CALIFICADORA
2.6. Presentaci&oacute;n y entrega de la tercera versi&oacute;n de la estructura financiera (por
escrito y en archivo electr&oacute;nico)
ESTRUCTURADOR FINANCIERO
FIDUCIARIA; ESTRUCTURADOR
FINANCIERO; ORIGINADOR;
2.7. Aprobaci&oacute;n del Originador, Fiduciaria, Estructurador Financiero y Calificadora CALIFICADORA
2.8. Presentaci&oacute;n y entrega de la versi&oacute;n definitva de la estructura financiera (por
escrito y en archivo electr&oacute;nico)
ESTRUCTURADOR FINANCIERO
3. Estructuraci&oacute;n Legal
3.1. Recepci&oacute;n documentaci&oacute;n legal de parte del Originador
3.2. Presentaci&oacute;n y entrega de la primera versi&oacute;n del fideicomiso-prospectoreglamento
3.3. Observaciones del Originador, Fiduciaria, Estructurador Financiero
3.4. Presentaci&oacute;n y entrega al Calificador de Riesgos de la segunda versi&oacute;n del
fideicomiso-prospecto-reglamento
3.5. Observaciones de la Calificadora de Riesgos
3.6. Entrega de la tercera versi&oacute;n del fideicomiso-prospecto-reglamento a ingresar
Superintendencia de Bancos y Compa&ntilde;&iacute;as
3.7. Suscripci&oacute;n de las versiones finales por parte del Originador y Fiduciaria
3.8. Elaboraci&oacute;n de pol&iacute;ticas contables y operativas del Fideicomiso
FIDUCIARIA
FIDUCIARIA
FIDUCIARIA; ESTRUCTURADOR
FINANCIERO; ORIGINADOR
FIDUCIARIA
CALIFICADORA
a
FIDUCIARIA
ESTRUCTURADOR
FINANCIERO; FIDUCIARIA
ESTRUCTURADOR
FINANCIERO; FIDUCIARIA
4. Calificacion de Riesgo
4.1. Revisi&oacute;n
4.2. Informe definitivo y oficial
ESTRUCTURADOR
FINANCIERO; FIDUCIARIA
CALIFICADORA
5. Revisi&oacute;n oficial en Superintendencia de Bancos
5.1. Revisi&oacute;n
5.2. Observaciones de la Superintendencia de Bancos
5.3. Correcci&oacute;n y entrega de la versi&oacute;n con los cambios solicitados
5.4. Revisi&oacute;n final de la Superintendencia de Bancos
5.5. Autorizaci&oacute;n de la Superintendencia de Bancos
SUPERBANCOS - FIDUCIARIA
SUPERBANCOS - FIDUCIARIA
SUPERBANCOS - FIDUCIARIA
SUPERBANCOS - FIDUCIARIA
SUPERBANCOS - FIDUCIARIA
6. Revisi&oacute;n oficial en Superintendencia de Compa&ntilde;&iacute;as
6.1. Revisi&oacute;n
6.2. Observaciones de la Superintendencia de Compa&ntilde;&iacute;as
6.3. Correcci&oacute;n y entrega de la versi&oacute;n con los cambios solicitados y con la
aprobaci&oacute;n de la Superintendencia de Bancos
6.4. Revisi&oacute;n final de la Superintendencia de Compa&ntilde;&iacute;as
6.5. Autorizaci&oacute;n de la Superintendencia de Compa&ntilde;&iacute;as
SUPERCIAS - FIDUCIARIA
SUPERCIAS - FIDUCIARIA
SUPERCIAS - FIDUCIARIA
SUPERCIAS - FIDUCIARIA
SUPERCIAS - FIDUCIARIA
7. Cumplimiento de resoluciones de las Superintendencias de
Bancos y Compa&ntilde;&iacute;as
8. Inscripci&oacute;n en una de las Bolsas de Valores
8.1. Revisi&oacute;n
8.2. Inscripci&oacute;n en una de las Bolsas de Valores
9. Inicio de la colocaci&oacute;n de los Valores
FIDUCIARIA
FIDUCIARIA
ESTRUCTURADOR FINANCIERO
Semana 2
Semana 3
MES 2
Semana 4
Semana 1
Semana 2
Semana 3
MES 3
Semana 4
Semana 1
Semana 2
Semana 3
MES 4
Semana 4
Semana 1
Semana 2
Semana 3
MES 5
Semana 4
Semana 1
Semana 2
Semana 3
Semana 4
ANEXO 4
COSTOS DEL CR&Eacute;DITO BANCARIO CON GARANT&Iacute;A HIPOTECARIA
Monto Pr&eacute;stamo
Plazo Pr&eacute;stamo
Valor comercial del inmueble
Costos totales del proyecto
5.000.000,00
3 a&ntilde;os
500.000,00
2.000.000,00
CONCEPTO
Honorarios Avaluador
Honorarios Abogado
Aranceles Notar&iacute;a
Aranceles Registro de la Propiedad
Obtenci&oacute;n P&oacute;lizas de Seguro*
Costos bancarios
COSTO
0,20%
0,30%
0,10%
0,15%
Tabla
Tabla
0,25%
0,30%
COSTO TOTAL
VALOR
1.000,00
1.500,00
500,00
750,00
1.000,00
500,00
15.000,00
18.000,00
10,00
16.500,00
21.760,00
IVA
120,00
180,00
60,00
90,00
120,00
60,00
1.800,00 2.160,00
1,20
1.980,00 2.611,20
TOTAL
1.120,00
1.680,00
560,00
840,00
1.120,00
560,00
16.800,00 20.160,00
11,20
18.480,00 24.371,20
* Costo por los 3 a&ntilde;os de vigencia de la P&oacute;liza de Seguro
COSTO TOTAL / MONTO PR&Eacute;STAMO
COSTO TOTAL / MONTO PR&Eacute;STAMO
18.480,00 / 5'000.000,00
0,37%
24.371,20 / 5'000.000,00
0,49%
COSTOS DEL CR&Eacute;DITO BANCARIO CON GARANT&Iacute;A HIPOTECARIA
Costos bancarios
0,05%
Honorarios Avaluador
6,89%
Honorarios Abogado 3,45%
Aranceles Notar&iacute;a
4,60%
Aranceles Registro de la Propiedad
2,30%
Obtenci&oacute;n P&oacute;lizas de Seguro*
82,72%
RELACI&Oacute;N
TOTAL/COSTO
6,89%
3,45%
4,60%
2,30%
82,72%
0,05%
100,00%
ANEXO 5
CRONOGRAMA DEL PROCESO DE CR&Eacute;DITO BANCARIO
MES 1
Semana 1
DESCRIPCION ETAPAS
RESPONSABLES
1. Requerimiento informaci&oacute;n legal y financiera
1.1 Captar solicitud de cr&eacute;dito y dem&aacute;s informaci&oacute;n del proyecto inmobiliario
CONSTRUCTOR; INSTITUCI&Oacute;N
FINANCIERA
2. An&aacute;lisis de Informaci&oacute;n
2.1. Verificar documentos completos
2.2. Verificar datos de la solicitud
2.3. Revisar la solicitud y dem&aacute;s informaci&oacute;n del proyecto inmobiliario con la
informaci&oacute;n verificada
2.4. Ingresar datos anteriormente verificados al sistema del Banco
2.5. Conocer la capacidad de endeudamiento de la person
INSTITUCI&Oacute;N FINANCIERA
INSTITUCI&Oacute;N FINANCIERA
INSTITUCI&Oacute;N FINANCIERA
INSTITUCI&Oacute;N FINANCIERA
INSTITUCI&Oacute;N FINANCIERA
3. Aval&uacute;o del inmueble
3.1. Solicitar a la compa&ntilde;&iacute;a avaluadora la inspecci&oacute;n y aval&uacute;o del inmueble
3.2. Coordinar cita para avaluar el inmueble
3.3. Elaboraci&oacute;n del informe del aval&uacute;o del inmueble
3.4. Presentaci&oacute;n y entrega del aval&uacute;o del inmueble
INSTITUCI&Oacute;N FINANCIERA;
COMPA&Ntilde;&Iacute;A AVALUADORA
INSTITUCI&Oacute;N FINANCIERA;
COMPA&Ntilde;&Iacute;A AVALUADORA
INSTITUCI&Oacute;N FINANCIERA;
COMPA&Ntilde;&Iacute;A AVALUADORA
INSTITUCI&Oacute;N FINANCIERA;
COMPA&Ntilde;&Iacute;A AVALUADORA
4. Aprobaci&oacute;n del cr&eacute;dito
4.1. Notificaci&oacute;n de la aprobaci&oacute;n del cr&eacute;dito
4.2 Solicitar a la Notar&iacute;a la elaboraci&oacute;n de la Escritura de hipoteca del inmuebl
4.2. Suscripci&oacute;n de documentos
INSTITUCI&Oacute;N FINANCIERA
INSTITUCI&Oacute;N FINANCIERA
CONSTRUCTOR; INSTITUCI&Oacute;N
FINANCIERA
5. Inscripci&oacute;n en el Registro de la Propiedad
5.1. Cierre de la Escritura en la Notar&iacute;a
5.2 Catastro Municipal e inscripci&oacute;n en el Registro de la Propiedad
INSTITUCI&Oacute;N FINANCIERA
INSTITUCI&Oacute;N FINANCIERA
6. Desembolso del cr&eacute;dito
6.1. Entrega de un ejemplar de la Escritura de hipoteca del inmueble al Constructor
6.2. Desembolso del monto del cr&eacute;dito
INSTITUCI&Oacute;N FINANCIERA
INSTITUCI&Oacute;N FINANCIERA
Semana 2
Semana 3
MES 2
Semana 4
Semana 1
Semana 2
Semana 3
MES 3
Semana 4
Semana 1
Semana 2
Semana 3
Semana 4
ANEXO 6
EMISI&Oacute;N DE T&Iacute;TULOS
TASA PLAZO PAGOS TOTAL PAGOS 5.000.000 7,64%
3
4
12
INTER&Eacute;S A LOS INVERSIONISTAS
AMORTIZACI&Oacute;N CAPITAL
INTER&Eacute;S (ANEXO 1)
TOTAL (A
TOTAL
5.000.000,00 642.263,03 5.642.263,03 COSTOS DE INSTRUMENTACI&Oacute;N DEL
FIDEICOMISO DE TITULARIZACI&Oacute;N(B) 203.625,00 COSTO TOTAL (A + B
COSTO FINANCIAMIENTO 5.845.888,03 #&iexcl;NUM!
SIMULACIONES
COSTO COSTRUCCION M2 (C)
VENTAS EN M2 (COSTO TOTAL /(C)) 330 M2
17.715 COSTO COSTRUCCION M2 (C)
VENTAS EN M2 (COSTO TOTAL /(C)) 381,18 M2
15.336 COSTO COSTRUCCION M2 (C)
VENTAS EN M2 (COSTO TOTAL /(C)) 866 M2
6.750 COSTO COSTRUCCION M2 (C)
VENTAS EN M2 (COSTO TOTAL /(C)) 1.151,37 M2
5.077 PROMEDIO 11.220 ANEXO 7
CR&Eacute;DITO BANCARIO
TASA PLAZO PAGOS TOTAL PAGOS 5.000.000 9,34%
3
4
12
INTER&Eacute;S BANCARIO
AMORTIZACI&Oacute;N CAPITAL
INTERES
TOTAL (A
COSTOS DE IMPLEMENTACI&Oacute;N (B)
TOTAL
5.000.000,04 790.946,44 5.790.946,48 24371,2
COSTO TOTAL (A + B 5.815.317,68 COSTO FINANCIAMIENTO #&iexcl;NUM!
SIMULACIONES
COSTO COSTRUCCION M2 (C)
VENTAS EN M2 (FLUJO TOTAL /(C)) 330 M2
17.622 COSTO COSTRUCCION M2 (C)
VENTAS EN M2 (FLUJO TOTAL /(C)) 381,18 M2
15.256 COSTO COSTRUCCION M2 (C)
VENTAS EN M2 (FLUJO TOTAL /(C)) 866 M2
6.715 COSTO COSTRUCCION M2 (C)
VENTAS EN M2 (FLUJO TOTAL /(C)) 1.151,37 M2
5.051 PROMEDIO 11.161 
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