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T E S I S:

El Fideicomiso Mercantil es un apoyo a los proyectos inmobiliarios y la

Titularizacion un mecanismo 6ptimo de financiamiento.



INTRODUCCION

El trabajo que se presenta a continuacidén tiene como fin dar a
conocer dos herramientas financieras como son el Fideicomiso
inmobiliario y 1la Titularizacién que estdn revolucionando los
mercados financieros por la amplitud e importancia de

aplicacién que ellos encierran.

La economia del Ecuador tras las sucesivas crisis que ha
afrontado, han impedido el desarrollo de nuevos instrumentos
financieros que sirvan de impulso a un tan necesario desarrollo
econémico. Por esta razdn, nos vemos en la necesidad de adoptar
nuevos mecanismos que apoyen la inversién, el crédito y el
ahorro, de tal manera que se active el aparato productivo de

nuestro pais.

El Fideicomiso mercantil y la Titularizacidén adquieren cada vez
mayor importancia como operaciones financieras de maltiple

aplicacién.

El profesionalismo o la especialidad, sumado a la agilidad del
mundo de los negocios es determinante para que existan verdaderos

productos financieros.



El anélisis y la aplicacidén de estas figuras en una economia en
vias de desarrollo como la nuestra, permitirdn al lector conocer
las ventajas que éstas encierran de tal manera que se las conciba
como herramientas nobles en su uso y de enormes aplicaciones y

beneficios.



CAPITULO 1

El Fideicomiso Mercantil inmobiliario es un apoyo a los
proyectos de construccién y un respaldo para las partes

acreedoras.

En el Ecuador, la figura de la Fiducia Mercantil, comienza a

tomar importancia y desarrollo a partir del afio de 1994.

No obstante 1la versatilidad y el alcance del Fideicomiso
Mercantil ha llevado a determinar importantes formas que les
permita a los fiduciarios calificados y profesionales crear

verdaderos productos fiduciarios.

Estos se ajustan a 1las necesidades y demandas que las
. sociedades en su camino por un desarrollo tanto financiero como

econémico han demandado.

Es de ahi de donde se origina uno de los principales tipos de
Fideicomiso que es el Fideicomiso inmobiliario, el cual se
realiza mediante un contrato de Fideicomiso Mercantil. Sobre el

primero haré referencia a continuacién.



Sin duda, la construccién ha sido tradicionalmente un sector de
suma importancia dentro de la economia de nuestro pais, no
s6lo por la intensiva mano de obra que utiliza sino también
por la demanda de diferentes productos que genera de otros

sectores tales como cemento, hierro, aluminio, entre otros.

No debemos pasar por alto que cada uno de estos sectores
generan a su vez empleo y divisas al pais; es esa la
importancia que encierra la construccién, pues podemos
facilmente concebirla como el motor que activa las empresas

subyacentes.

Por su parte, los inmuebles poseen dos caracteristicas bien
importantes tanto desde el punto de vista econdmico como

social.

Por un lado son un bien de consumo durable que se revaloriza
con el tiempo y, por otro, es un mecanismo que les permite a
los inversionistas generar un ahorro rentable , en la medida
en que su valorizacidén supera ampliamente el indice

inflacionario.

Lo mencionado anteriormente constituye, sin duda, razones
suficientes para saber que el invertir en el sector

inmobiliario, permite a los inversionistas estar mucho mas



protegidos sobre una pérdida en el valor de la moneda que en un

pais como el nuestro estd siempre presente.

Por todas las razones dadas, podemos afirmar que en el Ecuador
por ser la construccidén un sector de suma importancia , se ha
visto en la necesidad de crear un producto fiduciario que

respalde su confianza y desarrollo.

El fideicomiso inmobiliario es uno de los principales productos
fiduciarios que ha tenido gran suceso y es sobre el cual me
referiré a continuacién. Este constituye un negocio que ha
tenido muchisimo auge durante los afios de existencia de las

sociedades fiduciarias.

Igualmente, hubo muchos fracasos, que llevaron a reflexiones
sobre las forma mé&s adecuada de adelantar 1la figura y
adecuarla a las diferentes necesidades que la sociedad en si

demanda.

En efecto, en los primeros negocios inmobiliarios, la
fiduciaria asumidé funciones que no le eran propias, es decir,
dejé de ser una verdadera gestora de negocios para convertirse
casi en un constructor con todas las dificultades e

infraestructura que se requiere para ello.



Las fiduciarias asumieron obligaciones tales como las de
consecucidén de créditos, la de contratacidén de los arquitectos,
la de contratacién de 1os interventores, la compra de
materiales, etc.; que llevd a muchas sociedades fiduciarias a
verse en grandes problemas de administracién tanto de capitales

como de personal.

Hoy la figura se ha depurado mucho, y en la gran mayoria de los

casos se limita a un manejo de la tesoreria.

No obstante, nuevamente las fiduciarias estén siendo
conscientes ae gque no basta el manejo de los recursos Y
haciendo uso de la facultad como asesoras intervienen en el
conocimiento de fondo del negocio, lo cual respalda un mayor

éxito del mismo.

Al Fideicomiso Mercantil inmobiliario, podemos entenderlo como
un contrato a través del cual se transfiere un bien inmueble al
fiduciario para que éste administre los recursos financieros,
desarrolle un proyecto inmobiliario de acuerdo con 1las
instrucciones seflaladas en el contrato y transfiera las
unidades construidas a gquienes resulten beneficiarios del

respectivo inmueble.®



La caracteristica comin de todos los negocios fiduciarios
enmarcados dentro del denominado Fideicomiso inmobiliario es la
transferencia de un bien inmueble con el fin principal de
desarrollar un proyecto inmobiliario!

Adicionalmente, bajo el nombre de Fideicomiso o Fiducia
inmobiliaria se agrupan una serie de servicios prestados por

las fiduciarias al sector inmobiliario.

Al confiar los bienes , Dbropiedades o proyectos a una
Fiduciaria, ésta se encarga de asesorar para buscar el mejor
desarrollo; evalda el tipo de financiamiento que mé&s convenga;
determina 1la factibilidad o no del mismo; Yy, estructura

i / . e i
mecanismos Jque minimicen el riesgo.

Indudablemente, la responsabilidad en 1la labor de las
fiduciarias se enmarca dentro de un ambito que hacen que el
Fideicomiso inmobiliario encuentre funcién en aquellas

administraciones eficientes que garantizan su desarrollo.

La Fiducia Inmobiliaria estd conformada por personas o grupo de

2 Cada una de ellas

personas que hacen posible su funcidén
cumple un papel de mucha importancia dentro del marco que esta

figura encierra.



El Fideicomiso inmobiliario se caracteriza por ser una
herramienta que se la trabaja en grupo. En éste intervienen por
un lado el fideicomitente(s) quienes tienen interés en
participar tanto en el desarrollo, inversidén y ejecucidn de un

proyecto.

Muchas veces se encuentra integrado por un grupo promotor
conformado por aquellos que aportan el inmueble, los estudios,
promocién y asi también colaboran en la coordinacién de 1los
diferentes elementos necesarios para desarrollar un proyecto

inmobiliario.

Se lo concibe como un grupo, debido a que estd integrado por
los inversionistas, constructores, duefios del terreno vy/o
duefios de la idea; a partir de los cuales se inicia el negocio
ya que es aquil cuando a se acude a una institucién fiduciaria

de confianza y se presenta el proyecto como tal.

Como es de conocimiento general, dentro de un proyecto
inmobiliario es de suma importancia el contar con interesados
en involucrarse como inversionistas. Es a partir de ellas donde
la obra en construccidén comenzard a activarse debido a los

aportes de flujos de caja que dichas personas realicen.



Un inversionista realiza su aporte para la realizacién de un
proyecto a cambio de recibir una retribucién en dinero o en

areas.

Sin duda, el invertir en un proyecto de construccién demanda
grandes cantidades de dinero, pero es necesario tomar en cuenta
que dichos capitales generan a su vez grandes rentabilidades
que les permite a los inversionistas obtener una ganancia
6ptima sobre su inversidn.

Ademés, los protege contra lé depreciacién de la moneda tan

presente en la economia ecuatoriana.

Para el inversionista, el adquirir un proyecto al costo es muy
beneficioso, pues sabemos a ciencia cierta que un proyecto
inmobiliario terminado aumenta de manera significativa su valor

de adquisicién.

La funcién que le corresponde a la institucién fiduciaria
dentro de un contrato de fideicomisos mercantil es no sélo la
de administrar sino también coordinar las diferentes etapas del

proyecto velando a su vez por los intereses de las partes.

La funcidén de intermediacidédn que mencionada institucién realiza
lleva consigo gran capacidad y profesionalismo a través de los

cuales hacen posible que la figura del fideicomiso inmobiliario



mediante su versatilidad y aplicacién, se involucre en el

sistema financiero de nuestro pais, impulsando su desarrollo.

Segin la legislacidén ecuatoriana, pueden realizar contratos de
fideicomiso aquellas administradoras de fondos autorizadas para

realizar actividades fiduciarias.

En el Ecuador contamos con grandes entidades que hacen uso de
tan importante herramienta financiera, y entre ellas podemos

nombrar a Fondos Pichincha, Popular, entre otras.

Como en toda inversidn, siempre se cuenta con uno o varios
beneficiarios hacia quienes se destina el producto final; en
este caso a quienes les es entregado el resultado del proyecto

inmobiliario.

Pueden actuar como beneficiarios los prominentes compradores,

inversionistas y el grupo promotor como tal.

La confianza que el cliente deposita en aquella institucidn
fiduciaria que maneja los recursos otorgados, constituye, sin
duda alguna, una de las razones de mayor importancia para gue
esta entidad dentro de los parametros establecidos, delegue

funciones a una o grupo de personas.



El formar un equipo de trabajo ademds de facilitar vy
descongestionar los procesos a cargo de la fiduciaria, permite
también contar con el personal especializado que se involucra a

lo largo del proceso de construccidn.

Por lo mencionado en el parrafo anterior, la administracidén de
un proyecto inmobiliario involucra al fiscalizador quien se

encarga del control y vigilancia del proyecto.

El fiscalizador tiene a su cargo lo concerniente a la
presupuestacidn, revisidén de planos y control de costos; de tal
manera que se puedan cefiir al nivel de gasto presupuestado en
las diferentes etapas, asi como también evalta peridédicamente

el adelanto de la obra, ajustandose al cronograma establecido.

Asi también, el gerente de proyecto planifica el negocio,
elabora los presupuestos, coordina las ventas y es el nexo

entre el grupo promotor y la fiduciaria.

El contar con un junta de Fideicomiso, permite realizar de
manera adecuada un seguimiento del desarrollo del proyecto, de
forma que las diferentes partes involucradas en la
administracién de la obra encomendada estén al dia de los
procesos realizados y tomen medidas correctivas de ser

necesario.



Las decisiones son tomadas en conjunto de manera que se pueda
obtener la mejor posibilidad que permita encaminar el proyecto

de construccidn hacia sus fines establecidos.

Todas y cada una de las personas nombradas con anterioridad,

son parte integral de la Fiducia inmobiliaria.

Sin ellos esta figura no tendria razdén de ser por la precisa
razén de que la construccién es un proceso dque necesita

seguimiento y control.

Si el objetivo de este capitulo es apoyar al fideicomiso
inmobiliario como excelente mecanismo que respalda al sector de
la construccién, entonces primero se debe comenzar con la
necesidad de formar un equipo de trabajo mediante el cual el

proyecto futuro pueda ser una realidad evidente.

1.2.- El patrimonio autdénomo como elemento indispensable en la

administracién del fideicomiso inmobiliario.

El Fideicomiso inmobiliario se realiza mediante un contrato de

Fideicomiso mercantil. Asi, el inmueble pasa a formar parte de

un Patrimonio Autdénomo.

10



El mencionado patrimonio autdénomo® consiste en que los bienes
transferidos a la fiduciaria, figuran en la contabilidad de la
misma como bienes distintos de los propios y que se encuentran
destinados exclusivamente a la finalidad establecida por el

fideicomitente.

El patrimonio auténomo es una caracteristica indispensable que
encierra el Fideicomiso inmobiliario debido a que a partir de

éste la fiduciaria llevard a cabo la administracién encargada.

De igual manera, el fideicomitente al entregar los bienes para
conformar el patrimonio, cuentan con la seguridad de que éstos

tienen una integridad tanto material, juridica como contable.

Por otro lado, el fideicomitente o el beneficiario tienen 1la
facultad de solicitar a la fiduciaria que realice un inventario

periédico de los bienes que lo conforman.

Una vez terminado el contrato, la institucién encargada

restituye los bienes a su respectivo(s) duefios.

El hecho de que 1la fiduciaria posea el patrimonio autédnomo, le

concede todos los derechos y atribuciones para que ésta pueda

actuar antes las autoridades competentes.

11



Su funcién lleva a cabo toda clase de procesos, tramites y
actuaciones administrativas que deban realizarse para la
proteccidén de los bienes que lo integran, asi como también para
exigir la solucidén de los créditos a favor del Fideicomiso y

para lograr las finalidades estipuladas por el fideicomitente.

Para el efecto, la ley ha previsto que los bienes o derechos
transferidos al fiduciario, conformen un patrimonio autdénomo e
independiente del constituyente, fiduciario o beneficiario y
por lo tanto tales bienes no podrédn ser objeto de medidas ni

embargo por deudas u obligaciones de aquellos.

Tampoco pueden ser negociables por el fiduciario, a no ser que
sea disposicidén en contrario del constituyente o en razdén de la

finalidad del Fideicomiso.

Por todas 1las caracteristicas mencionadas, el patrimonio
auténomo es una de las principales razones que hacen que el
Fideicomiso inmobiliario tenga apogeo y desarrollo, es una
herramienta de confianza no sdélo para el fideicomitente sino

también para las partes acreedoras.

El patrimonio auténomo para la legislacidén ecuatoriana

constituye una sociedad para efectos tributarios y en tal

12



virtud sujeto pasivo de impuestos, es decir contribuyente vy

agente de retencidn.

Para conformar un Fideicomiso inmobiliario, se requiere de

ciertos requisitos que mencionaré a continuacién:

Primeramente, muchas veces se es duefio de un terreno o)
propiedad no rentables. En este caso, se entrega tales
terrenos o edificios a la fiduciaria para que ésta se encargue
de administrarlos y constituir proyectos que 1le generen

magnificas utilidades.

Generalmente se lo realiza cuando el cliente cuenta con

inmuebles improductivos que sélo le generan gastos.

Este es el caso cuando el fideicomitente decide conformar con
sus bienes un Fideicomiso inmobiliario para que la Fiduciaria
cree en base a una necesidad, algin proyecto para el terreno o
una buena alternativa para el edificio que generen buenos

dividendos al cliente.

La creatividad de un fiduciaria es esencial, a partir de ahi,

ésta analizard y realizard los estudios pertinentes para

determinar cuan factible y aplicable puede ser un proyecto.

13



Por otro lado, si no se cuenta con el inmueble se puede ser
mentalizador o creador de un proyecto. Existen miembros de una
sociedad o compafiias constructoras, quienes tienen planificado
un importante proyecto de mucha factibilidad seglin estudios

realizados en su debido tiempo.

El problema que se presenta en este caso es que no cuentan con

el terreno necesario para levantar la respectiva edificacién.

Por otro lado, tampoco cuentan con un mecanismo de
autofinanciamiento que les permita obtener los flujos que dicha

obra requiere.

Este es el caso en donde la fiduciaria y el promotor pueden
encontrar la manera de asociarse y financiar el proyecto. De
esta manera podrian realizarse las pre ventas necesarias para
alcanzar determinado punto de equilibrio que permite hacer del

proyecto una realidad.

Es necesario tomar en cuenta que grandes administradoras
fiduciarias como es el caso de Fondos Pichincha, Popular,
entre otras; captan los recursos de potenciales inversionistas,
quienes a su ‘vez piden también asesoria para sus futuras

inversiones.

14



La anterior es la razdén por la que las fiduciarias son un
vehiculo que ayudan a equiparar la oferta de un proyecto, o una

idea con la demanda de inversién.

Ademds, tenemos que tomar en cuenta que muchas de las
fiduciarias est&n asociadas con empresas inmobiliarias que
cuentan también con el mercado respectivo hacia el cual

introducen su producto.

Indudablemente, es facil darse cuenta como a través de una
fiduciaria se pueden abrir caminos que permitan la consecucién

de un objetivo inmobiliario.

El respaldo de ésta tanto para la obtencidén de financiamiento,
para el control de la parte estructural como financiera e
incluso para la oferta del producto terminado, son razones
suficientes para considerarla una figura que posee una serie
de caracteristicas que garantizan el cumplimiento de 1los
objetivos propuestos por el constituyente ya sea en su provecho

o de los terceros nombrados por él.

En el pais, uno de los grandes proyectos que se llevaron a cabo

bajo la administracién fiduciaria del Banco Popular fue el

denominado CITYPLAZA.

15



La Fiducia inmobiliaria que se aplicdé consistid en que el
duefio del terreno, el Citybank, transfirid este bien a la
Fiduciaria para que puedan ser construidos en dichas
instalaciones 1los otros dos proyectos ( Sheraton Hotel y Torre

de oficinas).

A cambio de esto se pactd que con los ingresos obtenidos por
la venta en planos de las oficinas y de los titulos emitidos
por el hotei ( Los muy conocidos HITS, sobre los que me
referiré més adelante ), se pueda también 1levantar la

construccidén de lo que seria el Citybank.

La respectiva fiduciaria actud como intermediaria entre estos
tres proyectos, haciendo cumplir lo acordado. Administrd 1la
parte financiera de tal manera que se distribuyeran los flujos

correspondientes a cada edificacién.
Analizdé la consecucién del punto de equilibrio mediante el cual
se determind la factibilidad del proyecto y a partir del mismo

se puso en marcha la obra determinada.

El Citybank tuvo tan sélo que ajustar una cierta cantidad que

le correspondia para su inmueble.

16



Hoy en dia se cuenta con tres magnificas edificaciones que a
més de habérselas 1llevado a cabo de 1la forma esperada,
contribuyen de gran manera al desarrollo no sélo inmobiliario

sino financiero del pais.

1.3.- Ventajas que apoyan un contrato de Fideicomiso
inmobiliario frente a 1la tradicional forma de ejecutar un

proyecto de construccién.

La manera tradicional de llevar a cabo un proyecto inmobiliario
cuando no se cuenta con este los diferentes productos
fiduciarios, especificamente con 1la Fiducia inmobiliaria e
incluso por falta de informacién; tanto los constructores como
los compradores de las unidades terminadas, corrian grandes

riegos.

La forma de 1llevar a cabo el proyecto consiste en que el
constructor o duefio del terreno, vende en planos las futuras
unidades de vivienda de manera que pueda obtener los ingresos

necesarios para levantar dicha construccién.

El comprador no tiene otra garantia mids que la confianza en la
palabra del constructor de que éste obtendrd el dinero
necesario para terminar a cabalidad y entregar en el tiempo

determinado la obra encomendada.

17



Como es de nuestro conocer, en un proyecto entran grandes
cantidades de dinero que si no son administradas de manera
6ptima el futuro proyecto se verd cada vez méds lejos de su

conclusién.

Este tipo de negocio encierra grandes problemas debido a que
muchas de las veces el constructor ya sea por razones tales
como situacidén econdémica del pais, no obtencidén de créditos,
falta de ingresos por preventas, etc; no pueda cumplir con la
finalidad del proyecto y la obra se paralice por falta de

flujos de caja.

Por otro lado, la persona que invirtié el dinero comprando en
planos su vivienda, también pierde porque ademds de no tener la
certeza de cuando le serd entregado, con ese dinero hubiese

podido hacer otro tipo de inversién que le genere ingresos.

En esta forma de transaccién no cabe duda que tanto el

inversionista como el constructor corren grandes riesgos.

Los anteriores son unos de los grandes problemas que se pueden
presentar al realizar un tipo de inversidén inmobiliaria donde
no se cuenta con la mayor garantia de terminacién de la obra, y

donde el inversionista arriesga su capital.
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Ademds, al ingresar a este tipo de inversién que no.cuenta con
una institucidn administradora de por medio, ha puesto
un sinnimero de veces a los inversionistas ante la dificil
situacién de afrontar la pérdida de su capital, de sus aportes
realizados para la edificacién de un proyecto determinado, por
motivo de las tan famosas fugas de capitales muy comunes en

nuestro pais.

Por tales razones, las fiduciarias se han visto en la necesidad
de apoyar al fideicomiso inmobiliario cuando éste alcanza el
punto de equilibrio, ya que es la dnica manera de lograr un
respaldo tanto para el duefio, constructor vy beneficiario de un

determinado proyecto.

Su intervencidn, ha sabido brindar garantias que certifiquen la

conclusién del mismo.
La Fiducia inmobiliaria, a diferencia de lo anterior, ofrece
innumerables ventajas® , entre las mds importantes sefialaremos

las que siguen a continuacién

La  principal ventaja que proporciona la intervencidn de una

fiduciaria radica en la confianza y tranquilidad que ofrece en
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quienes financian la ejecucidén de la obra y en los que

adquieren las unidades habitacionales o comerciales.

Es la gestidén profesional de un tercero independiente de los
promotores y de 1los constructores; cuya funcidén consiste en
velar por los intereses de los distintos interesados y que los

dineros se destinen al respectivo proyecto.

El trabajar con una institucidén seria que persiga el objetivo
trazado, ha dado lugar a grandes proyectos inmobiliarios en
nuestro pais, lo que ha permitido que este tipo de
fideicomiso sea de tan importante aplicacién en nuestro

sistema financiero.

Otra de 1las grandes ventajas es la tranquilidad a 1los
inversionistas del proyecto ya que la fiduciaria vigilara el
adelanto del mismo y el destino final de dinero asignado a

dicha construccién.

En el Fideicomiso inmobiliario, se trabaja con lo que llamamos
una preventa. Es decir, la posibilidad de tener una etapa en la
que se puede ir captando el dinero hasta.llegar al punto de
equilibrio; ademds, hay un flujo garantizado de fondos en la

medida en que participe una fiduciaria.
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Se aprovecha la reprocidad con proveedores.
Se realizan también estudios de alta calidad especialmente en

cuanto a presupuestos se refiere.

A través de un contrato de Fideicomiso inmobiliario, hay
garantia de un manejo ordenado, economia de costos y manejo

anticiclico.

Debemos tomar en cuenta que el hecho de que el nombre de una
fiduciaria entre en determinado proceso de construccién, haréa
que ésta realice su mejor 1labor a favor de 1las partes

involucradas y por qué no, de si misma.

1.4.- Importancia de las etapas del proyecto que determinan su

realizacién.

Las funciones que cumple la fiduciaria en este tipo de
Fideicomiso, son indispensables; pues normalmente un proyecto

de construccién interviene en dos grandes etapas
ETAPAS DEL PROYECTO

Los negocios inmobiliarios desarrollados a través de la figura
del fideicomiso mercantil se ©realizan en las siguientes

etapas®:
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Para empezar tenemos a la llamada etapa preliminar, la misma
que se inicia con la entrega de 1los estudios técnicos,
evaluacidén de proyectos y el andlisis por parte del fiduciario
respecto del producto que se pretende comercializar y de las

condiciones y caracteristicas del proyecto.

A continuacidén le sigue la etapa inicial cuyo objetivo es
determinar 1la viabilidad del proyecto, se inicia con la

suscripcidén del contrato de fideicomiso.

Durante ésta se tramitan y obtiene los permisos necesarios para
adelantar el proyecto, asi como también se obtienen los
recursos sea con 1la vinculacidén directa de inversionistas al

proyecto o mediante la consecucidén de créditos.

Cuando de crédito de trata, el patrimonio autédnomo es un
respaldo de suma importancia, o mediante la pre venta de las
futuras unidades que generardn parte de la inversién que un

proyecto de esta categoria encierra.

Se administran los recursos mientras comienzan a invertirse en
el proyecto de construccidén y culmina con la certificacién del
cumplimiento del denominado PUNTO DE EQUILIBRIO, al que nos

referiremos en lo posterior.
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En caso de que en esta etapa se demuestre que el proyecto no es
factible por cualquier circunstancia que puede variér desde la
no obtencidén de los permisos hasta la no obtencién de los
recursos necesarios para llevar adelante el proyecto, se dara

por finalizado el fideicomiso.

Lo normal en esta situacidén es que el Fiduciario invierta 1los
dineros recibidos de 1los inversionistas vinculados en esta
etapa en un fondo comin ordinario, de tal manera que si el
proyecto no continta, se devuelven estos dineros con los

rendimientos que produjeron durante este lapso.

Una vez culminada con éxito la etapa anterior, se inicia con la
certificacién del cumplimiento del PUNTO DE EQUILIBRIO que como
veremos posteriormente, es la caracteristica que hace que la
Fiducia inmobiliaria sea una verdadera figura confiable al

inversionista.

Esta etapa corresponde al desarrollo de la obra como tal, con
los recursos provenientes de los aportes de los compradores,
inversionistas y de los créditos que se puedan obtener con
cargo al patrimonio auténomo del fideicomiso para la ejecucidn

del proyecto.
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Finalmente, la etapa de 1liquidacién se inicia con 1la
suscripcién del acta de entrega recepcién de 1la obra y
comprende la etapa de cancelacién de pasivos, impuestos y mas
gravamenes que estédn a cargo de la institucién fiduciaria
encargada de administrarla, la misma que cuenta con todos los

derechos otorgados para realizarlo.

Concluye con la realizacidédn de las escrituras de los inmuebles
resultantes del proyecto en favor de los prominentes
compradores y la entrega de los resultados del proyecto a los

constituyentes o adherentes del mismo.

1.5.- El punto de equilibrio como determinante de factibilidad.

Este es un concepto® que involucra la idoneidad legal, técnica
y financiera que debe tener un proyecto inmobiliario que se

realiza con la intervencidédn de una institucidén fiduciaria.

El punto de equilibrio es el que determina si un proyecto debe
© no llevarse a cabo, y éste exime a los inversionistas de
posibles pérdidas de capitales. Esa es la razén por la cual se
lo considera como el sustento que da origen o no a la Fiducia

inmobiliaria y es el tema que apoya este capitulo.
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Al referirnos a la idoneidad legal, se estd enfocando 1la
obtencién de los permisos necesarios para iniciar el proyecto
(aprobacién del plan y mas documentos que requieran las

administraciones municipales) .

La idoneidad técnica se refiere al conjunto de planos vy
estudios que se requieran para iniciar el proyecto, asi como

las especificaciones técnicas que forman parte del proyecto.

La idoneidad financiera se refiere a la obtencién en un tiempo
determinado de las sumas de dinero necesarias para el pago de
los costos directos e indirectos del proyecto.

\
Los recursos financieros pueden provenir de aportes de los
constituyentes, preventas o créditos obtenidos para 1la

ejecucidén del proyecto.

Idealmente el peso de cada una de las variables sefialadas
anteriormente no puede exceder de una tercera parte del total

de recursos.

El PUNTO DE EQUILIBRIO es el eje fundamental de la figura del
Fideicomiso inmobiliario, pues de su cumplimiento depende el
inicio de la etapa de construccién y el éxito o fracaso de un

proyecto.
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El PUNTO DE EQUILIBRIO permite al grupo promotor vender un
proyecto en planos, indicando a los prominentes compradores que
mientras no se certifique su cumplimiento, los recursos que
entregan como reserva del inmueble o como entrada para su
adquisicién son invertidos por la fiduciaria hasta la fecha

fijada.

En el evento de que no se cumpla con el PUNTO DE EQUILIBRIO se

restituyan los dineros a los prominentes compradores.

Consiste en un verdadero estudio de factibilidad que se ve

caracterizado por la credibilidad en su inversién.

1.6.- Alternativas fiduciarias aplicadas a dos tipos de
proyectos.
La Fiducia inmobiliaria tiene dos grandes alternativas’ . Cada

una de ellas encierra determinadas caracteristicas que le
permiten al constructor elegir la que mds de ajuste a sus

necesidades.

Para empezar comenzaré citando el proyecto al costo que es el
mas comin. Se caracteriza porque el valor final de las unidades

construidas depende del costo final del proyecto.
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En - esta modalidad 1los inversionistas asumen los riesgos
derivados del incremento de los precios, o resultan
beneficiados en caso de que los precios disminuyan o se

comporten de acuerdo con las proyecciones.

En realidad, los precios de los materiales necesarios en una
obra nunca bajan, al contrario, con una economia tan inestable
como la nuestra cada vez los bienes de consumo encarecen mas;
sin embrago, autn asi resulta mds conveniente adquirir un bien a

su precio de costo que al que se inflard una vez concluido.

Es muy utilizada en los grandes proyectos de construccidn, en
los cuales es muy dificil prever al comienzo el valor final de

todo el proyecto.

También se lo utiliza en aquellos proyectos de construccidén de
estrato medio alto y alto, en los cuales los inversionistas

asumen los riesgos de un posible incremento en los costos.

Otra alternativa consiste en el proyecto a precio fijo. Esta
modalidad requiere de un promotor del proyecto distinto de la
fiduciaria, el cual se compromete a vender a un precio fijo

unidades construidas o cuotas proindiviso del proyecto.
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El promotor es quien asume el riesgo inicial del incremento de
precios, o resulta Dbeneficiado con su disminucién o
mantenimiento. Esta modalidad es muy wutilizada en 1la

construccidén de clubes sociales y de vivienda popular.

En nuestro pais este tipo de proyecto se presentd en el
denominado proyecto CLUB ARRAYANES bajo la administracién
Fiduciaria dél Banco Popular, el mismo que se encargd de
determinar y analizar los diferentes factores adherentes al

tipo de proyecto.

Dicho proyecto consistié en que un grupo promotor, se
consolidé con la fiduciaria anteriormente mencionada y emitié
membresias del club con las que a través de su venta, adquirid
el dinero necesario para la construccién del mismo.

A parte de eso, también actla un Fideicomiso inmobiliario para
la construccién de 1las viviendas correspondiente a la

respectiva urbanizacién.

En la.actualidad, en algunos paises latinoamericanos como es el
caso de la Argentina, se ha expedido una ley de Financiamiento
para la Vivienda y 1la Construccién que ha concebido al
fideicomiso como una herramienta fundamental para el desarrollo

inmobiliario.
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La Fiducia inmobiliaria ha tenido gran acogida en la
actualidad, pues muchos de los grandes proyectos que se han
llevado a cabo se los han construido bajo una administracidén

fiduciaria.

En el Ecuador la Fiducia inmobiliaria est& obteniendo gran

apogeo y desarrollo pese a su reciente aparicién.

Se cuenta con grandes instituciones que respaldan esta labor de
tanta importancia para un pais en donde la construccién es un

sector que activa su desarrollo.

1.7.- Utilizacidén del fideicomiso inmobiliario como una

herramienta para el desarrollo de la vivienda en el Ecuador.

La gran demanda de vivienda existente en nuestro pais,
constituye una razén para no dejar pasar desapercibida tal

necesidad.

Afortunadamente, contamos con 1la suficiente mano de obra
necesaria para realizarlo y que alGn en estos tiempos es lo
suficientemente accesible para contratarla.

El gran problema radica en que en nuestro pais las personas en
general no cuentan con los medios econdmicos necesario para

afrontar la inversidn que un construccién demanda.
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Sin embargo, a través del instrumento del Fideicomiso
inmobiliario, se pueden agrupar diferentes interesados que

juntando sus capitales podrian levantar una obra habitacional.

Claro estd que al acudir a un contrato de Fideicomiso
inmobiliario, el patrimonio autdédnomo gque los interesados
entregan para ser administrado les respalda de gran manera en
la obtencidén de créditos, lo que va a facilitar el desarrollo

del proyecto deseado.

Ademds, la Fiducia va a permitir que varias personas pueden

actuar dentro de un mismo proyecto y resulten beneficiarias.

Las personas que integraren tal proyecto no necesitan contar
con todo el capital necesario para este tipo de inversidn, sino
que junto con una fiduciaria alcanzardn mecanismos de
financiamiento que les permita captar mayores recursos para

emprender la construccidén deseada.

El realizar una inversidén inmobiliaria entre varias personas
les va a facilitar el llegar a tener una vivienda propia, pues
sabemos que el realizarlo individualmente genera costos muchos

méds altos que si lo hace compartido.

30



Incluso, no existiria pérdida de capitales debido a que si el
se diera el caso de no existir los inversionistas necesarios,
como el financiamiento respectivo, la fiduciaria devolvera el
dinero aportado mds los intereses que hubieren generado durante

el lapso de determinacidén de factibilidad.

La aplicacién correcta de un Fideicomiso mercantil
inmobiliario, podria facilitar la disminucién del déficit de
vivienda existente. Es sblo cuestién de agrupar a personas con
capacidad de inversidén, sin que éstas tengan ser potencialmente

liquidas.

1.8 E1l Fideicomiso inmobiliario como mecanismo de seguridad y

transparencia hacia los acreedores.

Sin duda, el Fideicomiso Mercantil inmobiliario sustentado en
el punto de equilibrio ofrece mas seguridad y transparencia a
favor de los acreedores del fideicomitente, de los prominentes

vendedores o de los acreedores de los prominentes compradores.

Como se ha mencionado anteriormente, la base fundamental de 1la
Fiducia inmobiliaria es la consecucidén del punto de equilibrio
que se lo logra a través de una preventa de las futuras
unidades asi como también a través‘de créditos otorgados por

distintas entidades financieras.
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Los créditos son la mayoria de veces indispensables para llevar
a cabo un proyecto de construccidén, pues generalmente no se
cuenta con el capital necesario y es ahi donde entra la
posibilidad de adquirir un apalancamiento financiero que cubra

el porcentaje requerido para dicha obra.

Lo citado en el parrafo anterior, constituye otra de las
grandes razones para saber que a través de la Fiducia se puede

obtener con mayor facilidad un crédito.

Cuando una fiduciaria administra el inmueble, los acreedores

confian con mayor facilidad sus recursos financieros.

Esa razén se da debido a que existe un patrimonio autdénomo que
se forma cuando wuna persona transfiere la propiedad de uno o
varios bienes muebles o inmuebles, a una entidad legalmente

autorizada para actuar como fiduciaria.

Se podria decir que dicha entidad garantiza con ellos y/o con
su producto, el cumplimiento de ciertas obligaciones a su cargo
o a cargo de terceros, designando como beneficiario al acreedor
de éstas, en el caso de que se diera un incumplimiento de la

obligacién correspondiente.
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Asi aseguran cualquier incumplimiento de pago de las partes

deudoras.

La intervencidén de una fiduciaria, evita entrar en los tipicos
procesos de las garantias tradicionales tales como la fianza,
la prenda y la hipoteca, en un pais como el nuestro, donde la
administracién de justicia no tiene la agilidad que requieren

los negocios.

1.9.- El patrimonio autdénomo como fuente de pago que asegura el

cumplimiento de las obligaciones contraidas.

La necesidad de adquisicién de un apalancamiento financiero a
través de 1las instituciones con ese fin, ha permitido ir
cambiando substancialmente, abriendo paso a la necesidad de
buscar ante todo fuentes de pago que aseguren el cumplimiento
de las obligaciones; sustituyendo el concepto de SOLIDEZ por el
de LIQUIDEZ.

En la medida en que una administracién fiduciaria asegure una
fuente de pago de obligaciones, los acreedores de las mismas,
como es el caso de las instituciones financieras podrin ofrecer
mejores condiciones a sus clientes, ya sea por la ampliacidn
del plazo de las mismas, o por la disminucién de las tasas de

interés.
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En el caso de que el deudor no satisfaga oportunamente 1la
deuda, la fiduciaria procederd a la venta de 1los bienes
fideicomitidos para que con su producto se pague el valor de la
obligacién o el saldo de ella, y devuelve cualquier excedente
al fideicomitente de acuerdo con las instrucciones previstas en

el contrato.

Por lo tanto, el deudor es fideicomitente y su acreedor es el
beneficiario a quien el fiduciario designado, en caso de que el
deudor no satisfaga la deuda que mantiene, deberd pagarle con
el producto que obtenga de la venta del bien, que es parte

integrante del tan nombrado patrimonio autdédnomo.

Esta venta deberd realizarla dentro del plazo estipulado en el

contrato y por el mejor valor posible de los bienes.

En algunos casos, si asi lo estipula el contrato, el fiduciario
podria entregar los bienes fideicomitidos en dacidén en pago de
la deuda, en el caso de que le resulte imposible vender el bien

o los bienes dentro del plazo acordado.

La entrega de los bienes a la fiduciaria para conformar el

patrimonio, se la puede realizar de distintas maneras segin sea
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la necesidad que prevalezca, y en contrato que se vaya a llevar

a cabo.

Comenzaré por nombrar aquella que se la realiza transfiriendo
la propiedad de 1los bienes a la respectiva fiduciaria vy
constituyendo con ellos un patrimonio auténomo, mediante un

contrato de Fiducia mercantil.

Esta es la forma més aconsejable, pues la existencia de un
patrimonio auténomo hace que se configure una verdadera
garantia en cuanto sustrae los bienes del patrimonio del deudor
Yy quedan a cargo de la institucidén fiduciaria intermediaria, a

la que le corresponderad ejecutar tales bienes seglin el caso.
La siguiente alternativa puede ser sin transferir la propiedad
de los bienes. En este caso se celebra un contrato de encargo

fiduciario irrevocable.

Se aconseja cuando se trata simplemente de la administracién de

medios o fuentes de pago.

La Fiduciaria en ningin caso se convierte en deudora de 1la

obligacién u obligaciones garantizadas.
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Su funcidén sdlo asegura que en caso de que el deudor no cumpla,
tales obligaciones seradn canceladas con los bienes que han
recibido, o con el producto de los mismos.

§

No obstante, durante el desarrollo del contrato, la fiduciaria
puede, con los recursos que le entregue el deudor, cancelar la

deuda.

La fiduciaria debe administrar los bienes que le han sido
entregados, velando por su conservacidn e incremento, asi como
por la integridad de acuerdo con las instrucciones contenidas
en el contrato, de tal manera que asegure las medidas
precaulatorias al caso. Ademds, practica avaldos periédicos de

los mismos a fin de mantener actualizado su valor comercial.

La nocién de este fideicomiso mercantil inmobiliario para la
obtencién de crédito, encierra las siguientes caracteristicas

esenciales:

Primeramente sigue siendo conformado por las tres partes
anteriormente mencionadas, un fideicomitente, un fiduciario y
un beneficiario.

El fideicomitente normalmente es el mismo deudor, y es la
persona que transfiere unos bienes o derechos para asegurar

obligaciones.
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El fiduciario que tiene que ser una institucidn autorizada para
realizar este tipo de operaciones, esto es las instituciones
financieras y la sociedades administradoras de fondos; y el
beneficiario, que en términos generales es el acreedor en cuyo

favor se entregan los bienes.

La constitucién de un patrimonio auténomo e independiente de
sus constituyentes, hace que los bienes salgan del patrimonio
del fideicomitente, sin que entren a formar parte del

patrimonio del fiduciario ni del beneficiario.

Asi también, de cierta forma se garantiza (si asi podriamos
llamarlo) todo tipo de obligaciones presentes o futuras.
Lo mas corriente es el aseguramiento de obligaciones de crédito

incorporadas en titulos valores.

El patrimonio del fideicomiso puede estar constituido por
dineros u otros bienes tanto inmuebles como muebles de

naturaleza corporal o incorporal® .

La finalidad del contrato es la afectacidén de unos bienes para
garantizar el cumplimiento de una obligacién.
Incluye reversidén de propiedad por cumplimiento de

obligaciones.
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Pueden ser constituidos por personas Fisicas o Morales
(deudores) que garantizan alguna obligacién de pago e favor del

acreedor.

El fideicomitente puede ser distinto del deudor, ya gque uno

aporta la garantia y el otro adquiere la obligacién de pago.

Tratédndose de bienes muebles, inmuebles y cartera generalmente

estardn en poder del fideicomitente, como depositario.

1.10.- Ventajas que ofrece el integrar una Fiducia inmobiliaria

para la adquisicién de crédito.

Ofrece varias ventajas de mucha trascendencia, 'y aplicabilidad;

a continuacidén mencionaré las de mayor importancia

El manejo de los bienes transferidos para el cumplimiento de
obligaciones, queda a cargo de una institucidén profesional e

imparcial, ajena a los intereses de las partes.

La intermediacién de una fiduciaria facilita la realizacién de

los Dbienes materia de la transferencia de dominio, sin-:

necesidad de recurrir a los tribunales de justicia.
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Indudablemente, esto contribuye a descongestionar muy
eficazmente los juzgados del pais, ya que se evitan los largos
y tediosos procesos judiciales de ejecucién para el cobro de

deudas.

Basta con que se demuestre a la fiduciaria que la obligacién se
ha incumplido para que ésta proceda a pagarla con el producto
de la venta de los bienes que le han sido entregados, o con

éstos.

Dado el demorado proceso que se tiene que llevar a cabo cuando
se tramita a través de los juzgados, no cabe duda que mediante
un fideicomiso puede resolverse de manera mas rapida y eficaz

el cumplimiento de lo acordado en este contrato.

Incluso, se logra un precio justo en la venta del bien puesto
que las partes determinan el mismo al momento de su realizacidn
y la fiduciaria tiene como deber valorarlo sobre su costo real,

sabiendo que debe velar por los intereses del fideicomitente.

Contrario a lo que sucede en los remates judiciales gue se
efectlan dentro de los procesos ejecutivos, donde los bienes se
venden por debajo de su valor comercial y, en muchas ocasiones,
el producto de la venta no alcanza siquiera para cancelar el

total de la obligacién.
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El deudor puede incrementar su capacidad de endeudamiento y de
garantia frente a varios acreedores, pues un mismo bien puede
asegurar el cumplimiento de obligaciones diversas,
especialmente aquellos bienes inmobiliarios cuyo valor encierra

grandes cantidades de dinero.

El hecho de que exista-un patrimonio auténomo constituido por
unos bienes exclusivamente destinados a la cancelacién de una o
unas obligaciones especificas es una gran ventaja para el
acreedor a quien se 1le facilita a su vez otorgar el

financiamiento requerido.

A continuacién analizaremos las principales ventajas que este
instrumento fiduciario ofrece frente a la hipoteca y a la

fianza.

1.10.1 VENTAJAS FRENTE A LA HIPOTECA.

Es necesario mencionar que la hipoteca es una garantia real
constituida sobre bienes que no se entregan al acreedor, y que
le da derecho a este, en caso de incumplimiento de la
obligacidén garantizada, a ser pagado con el valor de los

bienes, en el grado de preferencia establecido por la ley.
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- PRINCIPALES VENTAJAS :

FIDEICOMISO inmobiliario

1.- No se requiere seguir un juicio para ejecutar la garantia.

2.- El tiempo para la ejecucién de 1los bienes se reduce
considerablemente, debido a que estd a cargo de la fiduciaria
que se encargara de llevarlo a cabo el momento que determine

preciso segin lo acordado entre las partes.

3.- El costo por la ejecucién es mucho menor, generalmente son

rubros correspondientes a procesos internos.

4.- La ejecucibén de los bienes es menos ruinosa debido a que se
busca en lo posible vender los bienes a un verdadero valor del

mercado sin que se vea perjudicado el deudor.

LA HIPOTECA

1l.- Es indispensable seguir el juicio especial hipotecario.

2.- Dicho juicio puede llevar afios, sabemos que en el ecuador
no se cuenta con agilidad en los procesos judiciales.
3.- El costo se incrementa considerablemente debido a la

contratacién de abogados que se requiere para el caso.
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4.- Los bienes se subastan, lo que significa que la mayoria de
las’ veces se venden bajo su valor comercial. Pues se estd a

expensas del mejor postor.

Por lo anteriormente expresado, podemos darnos cuenta de que la
proteccidén que se logra constituyendo un fideicomiso es mucho

mayor que la que se logra constituyendo una hipoteca.

Mediante el primero, lo que se obtiene primordialmente es
aislar el proyecto, es decir, ponerlo a salvo de las

contingencias de otros negocios u actos del originante.

Si el financista escogiese como garantia una hipoteca sobre el
inmueble, no gozaria de la proteccidn que le otorga la creacidn

de un patrimonio separado.

Asi el financista no estaria a salvo de que otro acreedor del
originante (acreedor que nada tiene que ver con el proyecto

financiero) embargue o saque a remate el inmueble hipotecado.

Ese acreedor gque para mejor entendimiento lo llamaremos
“extraproyecto” , puede hacer valer sus derechos sobre el
inmueble hipotecado, cobrara después y con el saldo remanente

una vez satisfecho el acreedor hipotecario, lograra
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interrumpir el proyecto y hacer vender un inmueble que estaba

destinado a un emprendimiento rentable.

En definitiva, un acreedor que no tiene ninguna relacién con el
proyecto financiado adquiere derechos sobre el inmueble porgue
el Originante tiene una deuda generada en algin otro negocio o

situacién ‘“extraproyecto”.

Un remate del inmueble hipotecado pedido por un acreedor
distinto del financista, puede perjudicar terriblemente el
proyecto porque éste valdrd mucho mds cuando se termine y

genere el flujo de fondos esperado.

Determinar el precio de una obra en construccidn es muy

dificil, pero generalmente vale muy poco.

Esto pone al financista ante la posibilidad de dejar que se
lleve a cabo el remate pedido por otro acreedor o
desinteresarlo para poder seguir con el proyecto, debiendo asi.
hacerse cargo de una contingencia imprevista y que nada tiene

que ver con el emprendimiento encarado.

La primera posibilidad es ejecutar la garantia en el estado en
que se encuentre (sacar a remate el inmueble en el estado de

avance en gque se encuentra).
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La segunda variante es continuar con la obra y luego vender las

unidades funcionales terminadas para recuperar el crédito.

El financista evaluard cudl de esas alternativas es la mas

rentable y ejecutard la garantia conforme la via elegida.

- VENTAJAS FRENTE A LA FIANZA.

Se entiende por fianza a un contrato por el cual una persona se

compromete con el acreedor a pagar por el deudor, si este no lo

hace.

- PRINCIPALES VENTAJAS :

FIDEICOMISO
1.- Es mé&s econdmico que la fianza.
2.- Su funcién es mucho més eficaz, por el hecho de que la

fiduciaria hard que se ejecute de la manera mé&s conveniente y

practica.

3.- El tiempo de la ejecucidén que con este tipo de fideicomiso

se requiere, es inferior. Evita los largos papeleos permitiendo
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que las partes lleguen a lo acordado tan pronto como se

presente el caso.

LA FIANZA

1.- Es mds cara que el fideicomiso.

2.- El fiador tiene derecho a oponer todas las excepciones

inherentes a la obligacién principal.

3.- El tiempo de la ejecucién de la garantia es mayor en virtud
de que primero serd reconvenido el deudor a pagar y se haga la

ejecucidén de los bienes dados en fianza.

1.11.- LA REALIDAD ECUATORIANA DEL FIDEICOMISO INMOBILIARIO

ENFOCADO A LA OBTENCION DE CREDITOS.

El contrato de fideicomiso versa sobre bienes inmuebles vy

muebles y dentro de esta especie sobre titulos valores.

Sin embargo, es importante‘ establecer que, dado que el
fideicomiso mercantil es una figura nueva en nuestra
legislacidén, existe total desconocimiento de su estructura
juridica en las distintas autoridades vy administraciones

tributarias.
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Su aplicacién en algunos &ambitos se ha vuelto muy dificil vy

hasta peligrosa.

Tal es el caso de los fideicomisos de bienes inmuebles, en los
cuales a entender de algunas municipalidades, en el caso de
restitucién del o los bienes que han sido transferidos a un
fideicomiso mercantil por el pago total de la obligacidén que
garantizan se debe pagar el impuesto de alcabalas, registro y

adicionales.

A pesar de que la exencidén tributaria establece que no habra
lugar al pago de dichos impuestos en la constitucién de un
fideicomiso y no en su restitucidén. Es decir que el fideicomiso

mercantil se convierte en una compraventa o en una donacidn.

No obstante, dentro de un contrato de fideicomiso es importante
tener en cuenta ciertas consideraciones que permiten prever
riesgos en este tipo de contrato de fideicomiso, como por

ejemplo:

El acreedor debe haber recibido del deudor previamente

constancia de no encontrarse incurso en obligaciones de pagos,
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deudas frente al IESS u otras entidades con jurisdiccién

coactiva, ni demandado judicialmente.

Para ello entregard certificado de cumplimiento de obligaciones
con la Superintendencia de Compafiias, con el IESS y otras

entidades que correspondieren seglin el caso.

Para comenzar empezaré citando aquellas consideraciones en
torno a la naturaleza de los bienes9.

Primeramente, existen aquellos activos cuya naturaleza o
particularidades no permiten la estructuracidén de otro genero

de garantia.

Por otro lado, también se cuenta con activos cuyo avalio supera

ampliamente el crédito que éste respalda.

Aquellos que permitan la sindicacidén de acreedores; cartera de

valores o de cuentas por cobrar.

Es de suma importancia que el bien a entregarse en fideicomiso

sea lo suficientemente negociable.

Para ello debe considerarse la ubicacidén del mismo, su calidad,
el tiempo de utilizacién que tenga, su estado actual y el

potencial que tuviere al momento de venderlo, evaluacidén de la
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existencia de posibles interesados en el bien; valor en el
cual se pudiera rematar a futuro considerando que deberia

cubrir el crédito otorgado.

Deben recibirse con preferencia los bienes inmuebles que como
mencionamos anteriormente, son bienes que se revalian
peridédicamente y donde se protege contra cualquier inflacidén

que encierra una pérdida en el valor adquisitivo de la moneda.

Es preferible recibir como excepcidn maquinarias y equipos,
cuando éstos formen parte de un cuerpo industrial, o, bienes

muebles que se consideren inmuebles por destinacién.

Los titulos valores también forman un patrimonio, pero es
necesario realizar wuna previa identificacién del riesgo
involucrado dependiendo de la liquidez de la institucién que

los inscribié.
En los fideicomisos de cartera, los documentos a transferirse
deben consistir en facturas fédcilmente liquidables y emitidas a

cargo de deudores preseleccionados y calificados.

En lo referente a las acciones emitidas por sociedades deben

receptarse atendiendo a la existencia de informacién ptblica,
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para el caso de acciones se preferirédn aquellas que se negocian

en las Bolsas de Valores.

Esto se debe a dichas acciones son de facil negociacién y al
momento de la venta se logra obtener un precio justo

establecido en las bolsas del pais.

A diferencia de aquellas que se negocian extrabursitilmente,

donde su precio depende de la mejor oferta.

Trat&ndose de acciones emitidas por empresas que no coticen en
Bolsa, se determinard para cada caso el procedimiento de
valorizacidén a sequir, en conformidad al acuerdo entre el

Acreedor vy la Fiduciaria.

Como se menciondé anteriormente, el bien a entregarse debera ser

de facil acceso en general.

Deberad tratarse de Dbienes urbanos, de =zonas centrales,
residenciales, o industriales, debiendo obligatoriamente contar
con caminos o vias de acceso adecuadas que permitan el ingreso

para inspecciones, avallos y ejecucién;

Necesariamente deben ser bienes rurales que posean vias de

comunicacidén de primer orden.
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La importancia en el punto anterior se debe a que debe ser
accesible para que la fiduciaria cumpla con sus funciones de
inspeccién peridédica y control sobre el bien, ya que es
responsable del <cuidado fisico del mismo, su pérdida,

destruccidn, mal uso, ocultamiento, etc.

Como otro punto, es necesario mencionar aquellas
consideraciones respecto al avalio, en cuya valorizacién

depende el valor adquisitivo del bien.

El avalio de los activos y el monto del crédito respaldado
deben justificar el costo del cobro de la carga operativa y la
responsabilidad administrativa de 1la intervencién de la

fiduciaria.

El bien inmueble tendrd un avalio de maximo tres meses
anteriores a la solicitud.
Para muebles el avalio serd de miximo un mes anterior a la

solicitud.
El avaldo debe provenir de personal calificado o de entidades

autorizadas para estas actividades. Generalmente las

fiduciarias trabajan en conjunto con empresas inmobniliarias
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gquienes tienen a cargo la labor de determinar el valor

comercial del bien al momento.

El tema del avalGo debe sin duda incluir la opinién del
inspector sobre 1la factibilidad de realizacién del bien,
incluyendo 1la volatilidad del precio, mercado potencial de
compra, porcentaje real de depreciacidén anual, valor potencial

de remate para periodos futuros, etc.

La entrega de los bienes lleva consigo caracteristicas de mucha

puntualidad® que una fiduciaria no puede pasar por alto.

Es asi que se necesita de un seguro sobre el bien, de manera
que se lo pueda eximir en lo posible de cualquier dafio que

corre en cuenta de la institucién fiduciaria encargada.

- La pbéliza debe ser endosada a favor de la fiduciaria.

- El valor de la pdliza deberéd ser en todo momento equivalente

al avalGo del bien, de modo que se proteja de la depreciacidn

- La péliza debe cubrir riesgos de pérdida total y parcial del
bien, dafios, robos, siniestros, etc.
La documentacidén exigible para llevar a cabo el determinado

tramite requiere
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- Solicitud para la constitucién de fideicomisos debidamente
completa.

- Titulos de dominio del bien

Certificados de gravamen del registro de 1la propiedad o
mercantil, en el cual deberd constar que el bien se encuentra

libre de gravamen.

Este documento tendrd una fecha mdxima de expedicidén de 15 dias
anteriores a la de instrumentacidén del fideicomiso. No se

aceptaradn bienes con gravamen de ninguna especie.

- Comprobantes de pago de impuestos prediales del afio en curso.
- Declaracién de origen licito de fondos, que le eximan a la
fiduciaria de cualquier asunto legal.

- Acta certificada de junta general de accionistas o del

directorio, segln corresponda.

Todas las caracteristicas mencionadas, relnen puntos esenciales
que permitan a las tres partes involucradas protegerse ante

cualquier eventualidad.

Los acreedores beneficiarios también desempeiian una

responsabilidad evidente. Pues el acreedor debe suscribir un
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documento en el cual reconoce que éste Gltimo es responsable

de:

- Conocer y aceptar 1la calidad, estado, clase, cantidad,
situacidén juridica, avalGo del bien, etc. De forma que si el
caso de entrega de bienes se daria, no pueda refutar sobre los

mismos.

- Conocer que la fuente principal de pago de la obligacién
proviene del deudor, y que por lo tanto el solicitante ha
evaluado la situacién financiera de aquel y aprobado su calidad

como deudor y la idoneidad de la garantia.

- Solidaridad con el constituyente en el pago de los honorarios
fiduciarios, gastos e impuestos del caso, y otros costos.
Deberd cancelarlos al sélo requerimiento de la fiduciaria, con

derecho de repeticidn contra el cliente.

- El crédito ya otorgado o por entregarse al deudor debera

tener condiciones de prueba objetivas y de facil constatacién.
Como en todo trémite, las cosas deben cefiirse tanto a una

regulacién fiscal como contable. La transmisién de propiedad

no se considera enajenacién, por lo tanto no causa impuestos.
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- Se registra contablemente el monto garantizado por cada

contrato.

El fideicomitente, por su parte, en los casos en que se
conforman por bienes muebles o inmuebles, generalmente es el
depositario, quien serd responsable por los dafios y perjuicios
que puedan sufrir los bienes, excepto por el deterioro del

transcurso del tiempo y por el uso del mismo.

- El depositario se obliga a devolver los bienes, cuando el

fiduciario se los requiera.

Como mi objetivo es enfocar 1la Fiducia al sector de la
construccidn, é continuacién se detallarid la administracién
que realiza la fiduciaria para lo correspondiente a los bienes
muebles e inmuebles? , que permitan acceder al financiamiento

deseado cumpliendo los requisitos expuestos por las partes.
- CON BIENES MUEBLES

- Guarda custodia de valores

- Deposito de los bienes

- Inversidn de recursos financieros
- Actualizacién del patrimonio

- Reversidén de la propiedad
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- Inicio de la ejecucién

- CON BIENES INMUEBLES

- Obtencién de testimonio notarial

- Inscripcidén en el registro piblico de la propiedad
- Actualizacidén del patrimonio

- Reversidén de la propiedad

Inicio de la ejecucién.

Es indudable como un Fideicomiso inmobiliario puede ser el
respaldo mas seguro y &gil para obtener una operacién de

crédito.

No sbélo ofrece una forma segura de pago, sino que a su vez
maximiza la capacidad de crédito del deudor que mediante la
intermediacién de wuna institucidén fiduciaria hace posible
prestar la debida conservacién y buen estado de los bienes
fideicomitidos a fin de lograr 1la adecuada explotacién

econdmica.
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CAPITULO 2

La Titularizacidén es un mecanismo de financiamiento por medio
del cual se obtienen recursos frescos a menor costo y mayor
plazo, si se <compara con las fuentes tradicionales de

financiamiento.

En los mercados los procesos de Titularizacidén estén
adquiriendo mucha fuerza sobre patrimonios autdédnomos mediante
los cuales se colocan titulos representativos de los mismos en

el mercado.

Siendo los proyectos inmobiliarios bajo el respaldo de la
Fiducia mercantil el tema que sustenta este capitulo, es

necesario tratar lo concerniente a la Titularizacién.

En el Ecuador presenta escasas alternativas de financiamiento a
las grandes oportunidades de inversidén que éste encierra. El
Gnico intermediario financiero existente ha sido el Sistema

7
Financiero, que como es evidente en los Ultimos afios ha
presentado signos de modernizacidén, ante el gran impacto que

este sector tiene a nivel mundial.
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Como canalizador de ahorro hacia la inversidén, no ha cumplido
eficientemente con su labor, ya sea por la ineficiencia de las
instituciones que lo conforman o por las diferentes politicas
que no han conseguido reducir la alta volatilidad de las tasas

de interés.

En la actualidad, nuestro mercado financiero no cuenta con
diferentes alternativas de financiacién o de diversos
instrumentos de inversidén, que permitan a las empresas optar
por distintas posibilidades. Es por esta razén que el
financiamiento que se consigue proviene de dos fuentes
recursos propios (aportes de los accionistas) y recursos de
terceros (donde el mAs demandado es el crédito corporativo).
En cuanto a inversiones se refiere, predomina los certificados

a plazo (pdlizas, entre otros).

El problema de esta situacién radica en que el sistema
financiero ofrece medios de financiamiento escasos y caros que
han impedido que los sectores productivos puedan desarrollarse
Yy que las empresas estanquen su desarrollo, a pesar de que se

trata del mayor sector generador de riqueza y empleo.

El fin de este capitulo es analizar un diferente acceso a

nuevos mecanismos de financiamiento que pueden obtener las

57



empresas, identificando los costos y beneficios que se podrian
obtener de la Titularizacién frente a un tradicional crédito
corporativo, de tal manera que no sdlo el mercado financiero
sino también el inversionista puedan obtener grandes resultados
y beneficios al utilizar este tipo de mecanismo alternativo de

financiamiento.

2.1 Financiamiento empresarial.

En nuestro pais existe principalmente dos tipos de
financiamiento, ya sea por medio de fuentes internas o externas

a corto o largo plazo.

2.1.1 Fuentes internas de financiamiento

Los fondos internos con los que generalmente cuenta una empresa

son los siguientes

- Venta de activos fijos o de cartera y disminucién de
inventarios.

- Aporte de accionistas

- Utilidades retenidas, que son las que no se reparten a los
socios.

- Depreciacién que es la cifra que contablemente se carga por
el uso de los equipos, pero que en realidad no se realiza el

desembolso de tal cantidad.
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2.1.2 Fuentes externas de financiamiento
Entre ellas se encuentran principalmente la emisién de acciones
comunes o preferente, créditos a corto y largo plazo, demora en

pago de facturas, entre otras.

2.1.3 Fuentes de corto plazo
Entendemos por financiamiento a corto plazo a aquel que
comprende un afio o menos. En la tabla que viene a continuacidén®?

se detallard los tipos de financiamiento més utilizados.

FUENTES DE FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO

Tipo Fuente Caracteristicas
financiamiento

1, FUENTES ESPONTANEAS:

Cuentas por Proveedores Créditos en cuantia abierta hasta 120 dias
pagar

de mercancias Principal fuente de financiamiento a corto plazo
Pasivos Empleados y Se originan en el plazo discresién de los sueldos
acumulados

Gobierno e impuestos una vez prestados los servicios

Fuente de financiamiento dificil de manejar

2, FUENTES CON GARANTIA

Pignor Bancos comerciales [Ciertas ctas. por cobrar se utilizan como garantia
acidén
El prestatario debe enviar al prestamista los co

bros de las cuentas pignoradas

Factorizacién Factores y bancos Las cuentas seleccionadas se venden sin
comerciales Recurso y con descuento. El factor concedera
Préstamos sobre cuentas sin cobrar que ailn no

Vencen, y pagard intereses sobre cualquier

Excedente.
3, Fuentes Bancarias con Garantia
Documento de Bancos comerciales [Préstamo de pago iUnico para cubrir requerimien
crédito

tos de fondos durante periodos cortos.
Lineas de Bancos comerciales |Limite preestablecido de disponibilidad
crédito

de fondos, que se conceden para cumplir

con necesidades estacionales
4, PAPEL Bancos, Documento a corto plazo sin garantia emitido por
COMERCIAL

Cias Aseguradoras, Empresas solventes. Puede venderse directamente o a

y Fondos de pensién |Través de casas de Valores.

59



2.1.4 Fuentes de largo plazo

Se entiende por financiamiento a largo plazo a aquel que es
mayor a un aflo, o que tiene plazo indefinido como es el caso de

las acciones.

Las principales fuentes de financiamiento con las que cuenta el

mercado son las siguientes :

2.1.4.1 Acciones comunes y preferentes

Las acciones son fuentes externas de capital y no tienen fecha

de vencimiento.

Los poseedores de las acciones comunes tiene derecho a un
dividendo. Y éstas representan un interés de propiedad en una

empresa.
Las acciones preferentes se tiene prioridad sobre los
accionistas comunes, en cuanto se refiere a la distribucién del

ingreso y de los activos. Suelen tener un dividendo fijo.

Tienen gran capacidad para incrementar el grado de

apalancamiento financiero de la empresa.
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2.2 Analisis de los mecanismos tradicionales de financiamiento

Como se menciond con anterioridad, existen dos fuentes de
financiamiento principales que son las fuentes internas y las
externas. En lo que viene a continuacién, se detallarin los
costos en los que una empresa tiene que incurrir con cada una

de ellas.
2.2.1 Costos de Fuentes Internas
A pesar de que estos fondos pueden ser utilizados como la

empresa mejor conviniere por el hecho de que no crean

obligaciones fijas, estos fondos si tienen costo.'?

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

ANO XX
Ventas . 1.000
Costo de ventas -200 (Incluye s/.50 por depreciacién)
Utilidades brutas 800
Impuestos -200
Utilidades netas 600
Dividendos -200
Utilidades retenidas 400

En el cuadro anterior podemos darnos cuenta que los fondos
internos con los que la empresa cuenta son S/.400 de Utilidades

retenidas, mids S/.50 por depreciacién.
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2.2.1.1 Costo de las Utilidades retenidas

Esta es la cantidad que corresponderia haber sido repartida
entre los accionistas, pero éstos han sido privados de
percibirla. Podemos darnos cuenta que dichos accionistas
pudieron haber invertido en otras alternativas. Por 1lo tanto,
el costo son los intereses no percibidos, que en la siguiente

férmula se lo representard como r.

Ademés, es necesario tomar en cuenta que estos accionistas
también debieron pagar impuestos sobre la inversién realizada a
una tasa que se la representard como tal.

Por consiguiente, lo que les cuesta dejar de percibir las
utilidades retenidas es igual a

r (l1-ta)

La empresa también presenta una situacidén muy similar, ya que
en vez de utilizar esa utilidades retenidas para realizar
proyectos de inversidén, pudo haber colocado esa cantidad en
fondos a una determinada tasa de interés k, donde también le
seradn descontados los impuestos

k(l-tc)
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En algunos casos aunque este costo es mayor a otros tipos de
financiamiento, se lo prefiere ya que no induce a otros costos

como el de transacciones, obligaciones fijas, entre otros.
2.2.1.2 Costo de Depreciacidn

Estos fondos no afectan a los accionistas, ya que legalmente no

son repartibles. Pero si es necesario tomar en cuenta que el

costo en el cual incurre la depreciacidén radica en la

oportunidad de invertir estos fondos externamente.

2.2.2 Costo de Fuentes Externas

2.2.2.1 Costo de Acciones

Al realizar una emisidén de acciones, la empresa incurre en

costos monetarios y costos no monetarios.

El costo monetario que mayormente se destaca es el compromiso

de pagar dividendos anuales a los accionistas.
Bien sabemos que en la mayoria de los caos estos dividendos no

son cantidades fijas, ya que son decisiones tomadas cada aflo

por la Junta General de Accionistas tomando en cuenta la
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actividad econdémica que ha presentado la empresa durante ese
periodo y las utilidades generadas.

Por lo tanto el costo de una accidén estd representada por

i=Do +g

Po

Donde, Do es el valor actual del dividendo vy Po es el valor de
mercado de la accidn, y g es el incremento esperado en el valor

del dividendo que se lo expresa en porcentaje.

Otro costo monetario importante es el costo de la transacciones
de la nueva colocacién de acciones, ya sea los honorarios y

comisiones a las Casas de Valores y Bancos.

El costo no monetario pero fundamental en el momento de decidir
si se realiza o no una nueva emisién de acciones, es el deseo
de los accionistas de no perder el control de la empresa. Este
tipo de costos hacen que éstaA sea una fuente cara de

financiamiento.

2.2.2.2 COSTO DEL CREDITO
Al contratar un préstamo tanto a corto o largo plazo, el deudor
asume el compromiso de pagar esa suma mas los interés que

genere, de acuerdo a un plan establecido de pagos.
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El costo del crédito es el interés efectivo que se debe pagar

por él. A continuacidén citaré un ejemplo

Si la institucidén financiera nos ofrece un crédito a un costo
promedio de 58%, a 90 dias plazo, la tasa efectiva se la

obtendria a partir de la siguiente férmula
Tasa efectiva= ((( Tasa nominal% x Dias/3600)) " (360/Dias))-1)x100

Es necesario tomar en cuenta que la institucién financiera al
entregar el crédito otorgado, realizd un descuento del 2,6% (2%

para SOLCA y 0,6% para el INNFA).

Utilizando la férmula anterior, obtenemos una tasa efectiva

igual a 74.75%.

El total del crédito se lo amortiza junto con los intereses que

haya generado en el periodo.

En el caso ecuatoriano, se concede créditos a cuotas y tasa
fija, como también se lo 1realiza mediante renovaciones
trimestrales con tasa de interés reajustable de acuerdo a las

condiciones que el mercado en ese momento presente.
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Los créditos implican compromisos fijos y exigibles, lo cual
muchas veces constituye un riesgo para 1la empresa. Estos
compromisos de deuda influyen negativamente en las utilidades

por repartir.

Se debe tomar en cuenta que en cada una de las renovaciones que
se realicen, se descontard el valor del 1% como también del

2,6% mencionado con anterioridad.

2.3 ANALISIS DEL FINANCIAMIENTO UTILIZADO POR LAS EMPRESAS

ECUATORIANAS

En la actualidad, el financiamiento por parte de la mayoria de
pequefias o grandes empresas ecuatorianas es muy limitado vy

hasta cierto punto ineficiente.

Se basa en un mecanismo muy costoso como son las lineas de
crédito a corto plazo(l a 90 dias) o créditos a largo plazo
(mds de un afio) otorgados por las instituciones del sistema

financiero.

Todavia no se desarrollan otras fuentes de financiamiento como
por ejemplo la inyeccidén de capital fresco por parte de los
accionistas de las mismas compafiias o la emisién de titulos -

valores (acciones).
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En el Ecuador dentro del periodo 1995 - 1998 se presenta un
entorno macroeconémico muy inestable, por lo que no ha sido
facil contar con mecanismos de financiamiento de corto, mediano

o largo plazo.

En el cuadro que se presenta a continuacién® se analiza la
situacién de las compafiias dentro del periodo analizado (1995-

1998) .

Se tomaron datos de compafiias informantes destacdndose tres
principales sectores : petrdleos, comercio y servicios, como

los mas rentables.

Estados de Situacién Consolidados de compaiiias informantes
Periodo 1995 - 1998
(En millones de sucres)
CUENTAS 1994 1995 Variacion 1996 Variacién 1997 Variacién
Activo corriente 16.341.349( ~ 22.282.836 36,36%| 29.907.471 34,22% 3.311.933 10,71%
Activo fijo 10.936.009| 13.617.711 24,52%| 23.146.240. 69,97%| 22.847.858 -1,29%
Activo no corriente 6.797.250| 10.354.880 52,34%| 15.043.773 45,28%| 16.196.459 7,66%
TOTAL ACTIVO 34.074.608| 46.255.427  3575%| 68.097.484  47,22%| 72.156.250 5,96%
Pasivo corriente 13.674.808] 19.820.800  44,94%| 26.308.309  32,73%| 29.764.281  13,14%
Ctasy Doc por pagar|  11.461.497| 17.177.922  49,88%| 22.224.985  29,38%| 25.392.640  14,25%
Pasivo largo plazo 7.147.852 9.788.726  36,95%| 16.977.981  73,44%| 16.585.297 -2,31%
Préstamos largo 6.241.296|  8.620.339  38,12%| 14.868.592  72,48%| 13.674.821  -8,03%
laz
ggTZ\L PASIVO 20.822.660 29.609.526  42,20%| 43.286.290  46,19%| 46.349.578 7.08%
Capital social 3.581.805 5.006.526 39,78% 9.332.748 86,41% 9.269.949 -0,67%
Aportes de accionistas 1.155.852 1.983.864 71,64% 2.718.993 37,06% 2.646.092 -2,68%
Utilidad del ejercicio 588.283 -38.683 -106,58% -741.116 1815,87% 196.445 -126,51%
TOTAL PATRIMONIO 13.251.948 16.645.901 2561%| 24.811.194 49,05%| 25.806.672 4,01%
No de compaiiias 21.009 20.423 -2,79% 22.673 11,02% 14.876 -34,39%

Fuente: Anuarios estadisticos Superintendencia de Compaiiias
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En el cuadro anterior, en cuanto a la estructura de las
empresas se observa que existe un alto porcentaje de pasivos de

corto plazo (65,6%) dentro del pasivo total.

Este hecho podria ocasionar dificﬁltades por presiones de
desembolsos en el afio, motivo por el cual se presenta la
necesidad de que las empresas inyecten recursos frescos, ya sea
por un aumento de capital o con la utilizacién de otros
instrumentos como por ejemplo la Titularizacidén de manera que

no requebrajen su estructura financiera.

El afio 1994 mediante los datos de 21.009 compafiias, refleja un

buen afio por los resultados positivos obtenidos.

Las compafiias en general presentaron una rentabilidad del 21%
sobresaliendo como los mas rentables los sectores

correspondientes a petrdleo comercio y servicios.

El afio de 1995 fue un afio que presentd recesidn absoluta, lo
que se refleja en los resultados obtenidos por las 20.423
empresas informantes, de las cuales 4662 presentan pérdidas.

Habiendo sido el afio de 1995 un afio de gran crisis econdémica,
la inversidén para la formacidén de nuevas compafiias o el aumento

de capitales tuvo un desenvolvimiento aceptable, vya que se
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aceptaron 10.952 actos juridicos, <con una inversidén de

1.785.529 millones de sucres.

En 1996 la crisis afrontada en el afio pasado repercute aln en
la actividad econdémica.

A pesar de este hecho, las sociedades mercantiles se ampliaron
mediante la aprobacidén de 7.396 actos juridicos, que significd

una inversidén aproximada de 4 billones de sucres.

En este afio, 17.927 compafilas reflejaron ganancias en sus
estados de resultados, a pesar de que la cifra global presenta

una pérdida de 741 mil millones de sucres.

En cuanto al pasivo, el 64% correspondid a recursos de terceros
y el 36% a los aportes de accionistas, socios. También se

presenta que del total de pasivos, el 60% fue de corto plazo.

Para el afio de 1997, se observa una estructura del pasivo
semejante a la del afio anterior.

Se registra un incremento del pasivo a corto plazo del 64%,1lo
que significa que las empresas requirieron mayor
financiamiento, con lo que la rentabilidad neta con respecto al

patrimonio fue mayor en 1997.
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En el siguiente grafico se representard la evolucidén que han

presentado los pasivos de las compafiias

periodo analizado.
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Los pasivos de corto plazo son los mas utilizados por las

empresas y la mayoria de éstos son lineas de crédito otorgadas

por las instituciones financieras en un plazo promedio de hasta

90 dias.

En el grafico se deduce que en el periodo establecido.
estructura financiera de las empresas no es favorable por
hecho de que la mayoria de ellas dependen en gran>cantidad

los recursos de terceros que son caros y de corto plazo.

Esto produce que las empresas se estanquen

crecimiento y desarrollo y empeoren su situacidédn financiera.
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En la siguiente tabla se hard un andlisis de los indicadores

financieros de las compafiias informantes.

Indicadores Financieros de Companias Informantes.

1994 — 1997
(Cantidades expresadas en porcentaje)
ANO ' ' 1994 | 1995 | 1996 | 1997
RENTABILIDAD
a) Sobre Patrimonio (Utilidad Neta/Patrimonio) 0,04 -0,02( -0,03| 0,07

SOLVENCIA
b)Indice de Solvencia (Activo corriente/Pasivo corriente) [ 1,19 1,12 1,14 1,11

ESTRUCTURA FINANCIERA

¢) Indice de solidez (Pasivo total/Activo total) 0,61 0,64 0,64} 0,64
d) Indice de patrimonio (Patrimonio/Activo total) 0,39 0,36 0,36/ 0,36
e)Razén activo fijo - activo total (Activo fijo/Activo total) 0,32 0,29| 0,34| 0,32
f) Razon de autonomia financiera (Patrimonio/Pasivo 0,64 0,56| 0,57| 0,56

total)
Fuente: Anuarios estadisticos Superintendencia de Compafiias

En el cuadro anterior se presentan los 1indices financieros
globales de las empresas informante, donde al referirnos al
indice de solvencia que es el que representa la posibilidad que
la compafiia tiene para cubrir sus obligaciones de pago a corto
plazo. Las cifras muestran una situacidén favorable ya que en
general las empresas pueden cumplir con sus pasivos menores a

un afo.

El contrapunto de este hecho radica en que las empresas dejan
de percibir mayores rendimientos ya que los recursos generados
son destinados al pago de las obligaciones mas urgentes. Esto

se refleja en el indice de rentabilidad el mismo que como se
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puede observar en la tabla, presenta cifras muy poco
alentadoras y ni siquiera llega al costo de oportunidad, el

interés pagado, que genera una libreta de ahorros.

En cuanto a la estructura financiera, los indices muestran que
durante el periodo tomado en consideracidn, las empresas no han
podido mejorar su situacién frente a sus acreedores. Al
contrario, se han estancado en 1indices poco satisfactorios
desalentadores para su eficiencia tanto en la parte productiva

como en el manejo de sus recursos.

Esta razén se convierte en otra pauta para que las empresas
introduzcan nuevos mecanismos que les permita financiarse de
manera menos costosa y mas facil, que a su vez les ayudara a

conseguir mayores rendimientos en las actividades econdmicas

que realizan.

Cabe destacar que el estancamiento empresarial que en general
presentan las empresas, se debe también a otras causas tales
como recesidén econdmica, mala administracidén, entre otras; pero
a su vez es necesario tomar en cuenta que los fondos monetarios
en una empresa son indispensables para lograr un proceso
productivo eficiente y competitivo, que no sbélo beneficie a los
inversionistas, sino también al pais generando mayor riqueza y

empleo.
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2.4 ANALISIS DEL MECANISMO DE TITULARIZACION

Eodriamos considerar a la titularizacidénl2 como un mecanismo
que desde su aparicién como producto de la ingenieria
financiera ha venido revolucionando los mercados de valores de
diversos paises del mundo y que resulta de especial interés en
los procesos de globaliZacién. e integracién de los mercados

nacionales e internacionales.

Las ventajas de la Titularizacidén la respaldan como una
herramienta necesaria de profundizacidén financiera, orientada a
impulsar la propensidén al ahorro como estrategia de ataque al
desequilibrio entre la oferta y la demanda en el mercado de

valores.

La Titularizacién se halla estrechamente 1ligada a la
dinamizacién de 1los mercados de capitales y a los efectos

positivos generados para el sector productivo de la economia.

El estudio de la Titularizacidén de activos es de sumo interés

para los hombres de empresa y de los responsables de proyectos.

Sirve como mecanismo para que puedan resolver, considerando las
finanzas de la empresa y las caracteristicas propias de los

proyectos que lideran, en qué casos aplicarla.
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En el caso ecuatoriano, actualmente con la nueva Ley de Mercado
de Valores de 1998, se espera que estos nuevos mecanismos de
inversién y financiamiento en el mercado de capitales alcancen
su implementacidn Yy desarrollo introduciendo conceptos
bursédtiles que a mas de beneficiar al inversionista o empresa,
servird también de gran apoyo a la ampliacién y profundizacidn
del mercado de capitales (a largo plazo), que nuestra economia

requiere desarrollar.

Las alternativas de Titularizacidén que puede darse en nuestro
pais pueden ser: Inmobiliaria, tanto para inmuebles construidos
como para proyectos de construccidén (lote o sumas de dinero) y

como fondos inmobiliarios.

Como cartera hipotecaria, comercial, de consumo. También como
flujos futuros generados en 1la actividad energética, obras

piblicas de infraestructura, entre otras.

2.5 COSTOS INVOLUCRADOS EN UN PROCESO DE TITULARIZACION
Los costos que dgenera una operacidén de Titularizacién son los

siguientes :*°

l.- Costos directos de ejecucién y seguimiento : En este

proceso se necesita de la elaboracién de datos que sirvan de
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informacién para 1la calificadora de riesgos, auditoria de
activos sujetos a Titularizacidn, se debe preparar la

administracién del fondo.

2.- Costo de la financiacién obtenida mediante la
Titularizacidn de activos : La diferencia entre la
Titularizacién y el resto de mecanismos de financiamiento
radica en que al titularizar se obtiene recursos frescos a
partir de la reduccidn del activo, en vez del aumento de alguna
cuenta del pasivo; lo que significa que se utiliza como fuente

un activo y no la capacidad de endeudamiento.

Es necesario distinguir algunos aspectos de importancia tales

como:

- Costo Directo : El costo directo dentro de una operacidn de
Titularizacidén estd conformado por la suma de pagos a terceros
que deberd realizar la entidad titularizadora. En estos pagos
se encuentran : gastos iniciales como el aseguramiento de los
titulos, auditores, publicidad, gastos por mejoras internas y

pago a los inversionistas.

- Riesgos : El al Titularizacidén se realiza una transferencia
de riesgos tanto del capital como de la tasa de interés

pactada. Al momento de comparar con otras fuentes de
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financiamiento, se debe medir los costos o beneficios netos de
cambios de riesgo, por ejemplo el riesgo de interés en una

operacidn amortizada anticipada en algunos pasivos.

Al considerar 1la factibilidad de constituir un fondo de

Titularizacidn, las tasas de interés Jjuegan un papel
fundamental, ya que esta operacidén est& compuesta de dos
partes : la venta de los activos, cuya valoracién depende de

las tasas de interés del mercado y la emisién de los titulos a

través del fondo.

El efecto del cambio en las tasa tendrd mayor valor implicito

de lo vendido si las tasas de interés bajan.

A su vez, la originadora recibe un flujo de ingresos (pago
inicial y comisiones), el cual serd mayor si el nivel de la

tasa de interés de los titulos sea menor.

A continuacién se realizard una comparacién entre el crédito
corporativo y el mecanismos de Titularizacidén, donde se tomarén
en cuenta datos consultados sobre costos en procesos ya

realizados en el Ecuador.
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2.6. ANALISIS COMPARATIVO ENTRE LA CONTRATACION DE UN CREDITO Y

UN PROCESO DE TITULARIZACION.

Se utilizarédn datos de una compafiia hotelera a la que se le

denominard “XYZ”, cuyas caracteristicas son

- Monto : 1.000 millones de sucres
- Plazo: 367 dias
- Calif Riesgo : AA

- Destino recursos : Construccidn proyecto inmobiliario

La empresa utilizdé un crédito bancario como mecanismo de
financiamiento. En ese momento, el banco le ofrecia una tasa de

interés nominal del 43%, reajustable trimestralmente.

La negociacidén se realizd de la siguiente manera : El1 banco al
entregarle a XYZ la linea de crédito, ésta recibid por los
1.000 millones de sucres UGnicamente la cantidad de 974 millones
de sucre, ya que le fueron deducidos el 2,6% de impuestos
(Solca) .

El calculo que se realizd fue el siguiente

1,000 * (1-1,26%)

Al realizar la amortizacidén de crédito bancario, se obtiene que
en el plazo de un afio(365 dias), con cuatro amortizaciones

trimestrales, los resultados fueron los siguientes
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CUADRO DE AMORTIZACION DE CREDITO
llele

CUOTA[TASADE| SALDO |CAPITAL PAGADO]| INTERES |CUOTA NETA
No. [INTERES| INSOLUTO | (incluido2,6%) | PAGADO | APAGAR
0 | 43,00% | 1.000.000.000| 250.000.000 107.500.000]  357.500.000
1 | 47,63% | 750.000.000| 269.500.000 89.306.250| 358.806.250
2 | 47,99% | 500.000.000| 263.000.000 59.967.500|  322.967.500
3 | 48,01% | 250.000.000| 256.500.000 32.340.000| 288.840.000
4 . 0 0 0

TOTAL 1.328.113.750

En el cuadro anterior se observa que XYZ tendréd que pagar 1.328

millones de sucres al final del periodo.

A continuacién, es necesario aplicar la Tasa interna de retorno

(TIR) para determinar el costo nominal y efectivo del capital.

Para realizar lo mencionado anteriormente, se tomara al flujo
inicial (974 millones de sucres) como positivo, ya que es un

ingreso para la empresa.

En cambio, los flujos negativos son los egresos que ésta

realizara trimestralmente hasta finalizar el arfio.

Al costo nominal que se obtenga como resultado, se le debe
anualizar (multiplicar por 4) y calcular el costo efectivo de
capital, a través del uso de la fdérmula de Tasa efectiva ya

mencionada.
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A este resultado se le dedujo el escudo fiscal que correspondia
al 25% del impuesto a la renta y 15% de la participacién a los
trabajadores, que conjuntamente representan el 36.25%, para 1lo
que se debe aplicar al costo efectivo obtenido por el factor
(1-36.25%), lo que nos da el resultado final del costo de

capital.

En el cuadro que se presenta a continuacidn, observaremos lo

anterior
FLUJO DE CAJA
llele
Monto: 1,000 mitlones de sucres
Plazo: 367 dias
Amortizacién intereses : Trimestral
Pago capital : Amortizacion
Flujo inicial (ingresos 974.000.000
)

Flujo 1 -357.000.000

Flujo 2 -358.806.250

Flujo 3 -322.987.500

Flujo 4 -288.840.000
TIR ( trimestral) 14,20%
TIR anual 57,00%
Costo promedio de capital(nominal) 57,00%
Costo promedio de capital(efectivo) 70,40%
Costo total 44,87%

Suponiendo que la empresa XYZ hubiese escogido la alternativa
de Titularizacidén, el proceso hubiera sido de 1la siguiente

manera:
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Primeramente, debe crear el patrimonio autdnomo por medio de
una Administradora de Fondos y'Fideicomisos, entregandole 1los
activos susceptibles a titularizar (en este caso hubiera sido
las cunetas por cobrar) por 1.000 millones de sucres. Esta
sociedad emite titulos-valores por S/.1.000 millones y los
coloca en el mercado de valores. La empresa XYZ mantiene la
administracién y cobranza de las cuentas por cobrar, por lo que
cobra a su vez una comisidén que estd representada por la
diferencia entre la tasa de interés que generan esos activos y
e retorno que se pagard a los inversionistas, que dependeré del

riesgo de los titulos emitidos.

Las cuentas por cobrar de la empresa XYZ son previamente
analizadas y agrupadas formando un portafolio homogéneo que es
entregado al patrimonio autédnomo. Esta entrega que se realiza,
da mé&s transparencia a los nuevos titﬁlos emitidos, lo que
permite que los inversionistas conozcan completamente el riesgo

gque asumern.

Es necesario mencionar que en el caso de que XYZ presente
dificultades financieras, este hecho no afectard a los pagos
que corresponden a los inversionistas, ya que éstos adquirieron
titulos emitidos por una Fiduciaria respaldados en un
patrimonio que dejé de pertenecer a dicha empresa cuando fue

conformado.
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En la época en que se realizd ei crédito a un afio plazo, para
que los titulos emitidos sean atractivos para el mercado, se
debe ofrecer una tasa mayor a la pasiva referencial del Banco
Central, cuyo promedio era de 40%, por lo que en el ejemplo se
pagard el 45% a los inversionistas que compren los ‘titulos

producto de la Titularizacién.

Para el célculo del costo efectivo del capital, se utiliza la
misma metodologia que en la situacidén del crédito, con la
diferencia de que en la Titularizacién se colocan los nuevos
titulos en el mercado de valores y suponiendo que se venden
estos titulos sin premio es decir a la par (100%), en su
negociacién recibirédn el mismo valor nominal de 1.000 millones

de sucres.

Por otro 1lado, se deben deaucir los costos implicitos del
proceso de Titularizacién que de acuerdo a las encuestas
realizadas en diferentes instituciones financieras que se han
involucrado en este proceso, los costos fluctGan entre el 1 al
5 % del monto total a ser titularizado. .Este porcentaje
disminuye mientras mas alto es el monto titularizado, lo que
también depende de la capacidad de negociacién del Originador

(empresa XYZ).
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Para este ejemplo de Titularizacidn, se ha tomado un promedio
de costos consultados en el mercado, ya. . que el monto
correspondiente a mil millones de sucres no es un monto muy
alto para este tipo de transacciones, tomando en cuenta que en
otros paises se realizan en montos minimos de 100 millones de
délares; pero para nuestro pais, seria un buen monto para

detallar los beneficios de este mecanismo.

Costos y gastos promedios para el Originador
(Porcentaje sobre la emision)
%
Comision Administradora Fondos 1,50
Calificacién de riesgo 0,50
Comision de Bolsa de Valores 0,10
Impresion y divulgacién de prospectos 0,28
Otros 1,00
TOTAL(%) 3,38
total(monto en sucres) 33.800.000

En el cuadro anterior se deducen los costos que son alrededor
del 3,38%. Al deducir esta cantidad del montb, se alcanza los
966 millones de sucres que recibird el originador por la venta

de los activos titularizados.
Suponiendo que los datos anteriormente mencionados y que ademas

el pago de capital se realizara al final del plazo de los

titulos se obtiene lo siguiente
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FLUJO INGRESOS Y EGRESOS TITULARIZACION
llXYle

Monto: 1,000 millones de sucres

Plazo: 367 dias

Amortizacién intereses : Trimestral

Pago capital : Final

Flujo inicial  (ingresos) 966.200.000

Flujo 1 -112.500.000
Flujo 2 -112.500.000
Flujo 3 -112.500.000
Flujo 4 -112.500.000

TIR ( trimestral) 12,40%

TIR anual 49,50%

Costo promedio de capital(nominal) 49,50%

Costo promedio de capital(efectivo) 59,47%

Costo total 37,91%

Después de haber realizado los célculos, el costo efectivo de
capital después de impuestos y participacién laboral es de
37.91%. Como podemos ver, existe una ventaja financiera en la
Titularizacién de 7 puntos porcentuales aproximadamente sobre

el crédito corporativo.

Uno de los grandes proyectos en el Ecuador en el cual se llevd
a cabo un tipo de Titularizacidén fue en el CITYPLAZA (Ciudad
de Quito) a través de los HITS. Estos son titulos de inversidn
a largo plazo emitidos por el Hotel Sheraton como mecanismo
para la obtencién de fondos necesarios para la construccidén del

proyecto. Constituyen titulos de negociacién extrabursatil,
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debido a que no han sido inscritos en la bolsa de wvalores

ecuatoriana.

Mediante ellos, sus poseedores tienen derecho a participar de
las utilidades que el hotel genere en sus funciones. Asi
también, podrdn vender los respectivos titulos cuando lo
decidan transfiriendo de esta manera el dominio al nuevo
poseedor quien a partir del sefialado momento usufructuara de
las utilidades o dividendos que la empresa emisora Sheraton

Hotel) determinara.

Otro ejemplo similar es el caso de los denominados SHOTS, que
fueron titulos emitidos por el Hotel Hilton Coldén en la ciudad

de Guayaquil y operan de la misma manera que los HITS.

Se espera que con la aplicacidén de las normas vigentes sobre
Titularizacidén, todos los objetivos que persigue esta figura se
constituyan en ventajas tangibles para sus participantes y para

la economia del pais.
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CAPITULO 3

3.1 CASO PRACTICO FIDEICOMISO MERCANTIL INMOBILIARIO

BIENES QUE INTEGRAN EL PATRIMONIO:

Lote de terreno ( USD $ 600.000 )

USD $ 10,000 para el desarrollo de los estudios y la obtencidn
de los permisos gque se gestionardn durante la etapa de

factibilidad del Proyecto

Promesa de entrega dinero ( USD $ 400.000 )

OBJETO. -

- Desarrollar el Proyecto Inmobiliario XXX, administrando el
Bien fideicomitido y los recursos a aportarse , bajo 1las
especificaciones que le instruyan posteriormente las
Constituyentes, siempre y cuando dicho Proyecto al menos

comprenda la construccién de 50 unidades habitacionales, obras
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de urbanizacidén y las obras complementarias minimas para el

desarrollo de dicho Proyecto.

- Promocionar y vender las 50 unidades, cuya construccidén se

ira desarrollando conforme se produzcan las referidas ventas.

- Distribuir las utilidades o réditos que se produzcan por la

venta de las 50 unidades en una proporcidén de 60% para ABC y

40% para XYZ. (inversionistas)

ESTABLECIMIENTO DE ETAPAS. -

ETAPA DE FACTIBILIDAD. -

- Evaluacidén vy aprobacién de la factibilidad técnica vy
financiera del desarrollo del Proyecto. Siempre' y cuando se
haya 'obtenido el punto de equilibrio determinado en las pre

ventas, crédtios bancarios, etc.

- Elaboracién de planos para levantamiento planimétrico y

topogréfico del lote fideicomitido.

- Obtencidén de permisos previos y aprobaciones municipales

para el Proyecto.
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ETAPA DE EJECUCION Y VENTAS. -

- Aporte de recursos ( USD $ 390.000 )

- Obtencidén de los correspondientes permisos municipales de
construcecidn, unificaciéﬁ y subdivisidén del bien fideicomitido
en microlotes, cualquier otro permiso que se fequiera para el
inicio de llos trabajos; asi como permiso municipal para la

venta de las distintas unidades.

- Contratacién de la compaifiia constructora.

- Designacién por parte de la Fiduciaria de un Interventor

Técnico y de Obra.

- Aprobacidn por parte de la Junta Fiduciaria del cronograma de
trabajo, del costo y precio del proyecto, asi como del flujo de
caja necesario para la realizacién de las obras de

infraestructura.

- Construccién, por parte de la compafiia contratada para el
efec%o, de la villa modelo, vy ejecucidén de todas las obras de
urbanizacién requeridas para el desarrollo de este Proyecto
inmobiliario.

- Determinacidén de las politicas de mercadeo y publicidad del

Proyecto y
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- Negociacién de 1las alicuotas conformantes del Conjunto
Residencial vy otorgamiento de las promesas de venta de dichas

alicuotas por parte de la Gerencia de Proyecto.

- Construccidébn de cada una de las viviendas sobre las alicuotas
correspondientes, conforme se vayan vendiendo a cada uno de 1los

clientes.

- Entrega total de las unidades familiares construidas contra
el pago total del precio, asi como la suscripcidén de las
respectivas escrituras de compraventa de alicuotas, por parte

de la Fiduciaria.
ETAPA DE CONCLUSION. -

- Informes del Interventor, los informes de la Fiduciaria, el

reparto de utilidades remanentes.
- Liquidacién del Fideicomiso.
OBLIGACIONES DE LA FIDUCIARIA. -

- Administrar los recursos que se recauden, con el fin de que

sean utilizados en la gestidn encomendada a la Fiduciaria en el
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presente contrato, de conformidad con el control de flujos y el
programa de ejecucién que la Junta Fiduciaria apruebe para el

efecto.

- Convocar y designar un representante a la Junta Fiduciaria y

tomar parte en las decisiones un&nimes que en ella se tomaren.

- Contratar a un Interventor técnico quien cumplira las
funciones de auditoria y fiscalizacidén de Auditor Interno,

para los fines a determinarse en clausulas posteriores.

- Llevar la contabilidad de este fideicomiso, totalmente
separada de 1la de los otros Fondos y Fideicomisos que
administre.; y cancelar, por cuenta del patrimonio autdnomo,
los tributos que el Bien aportado, asi como el cumplimiento de

la gestidn encargada, generaren.

Recaudar los recursos provenientes de la venta de cada una de
las villas conformantes de la Urbanizacién.
Asi como los adelantos que se entregaren en virtud de promesas

de venta de las mismas

- Administrar la cartera proveniente de las cuentas por cobrar
del Proyecto y de las negociaciones de las alicuotas

conformantes del Conjunto Residencial.
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- Realizar los desembolsos que autorizara la Junta Fiduciaria,

a favor de la Constructora contratada.

- Suscribir las escrituras de venta de las villas a construirse

sobre la Urbanizacidén a promoverse por este contrato.

- Presentar informes del avance del Proyecto, cuando se

reuniera la Junta Fiduciaria y cuando lo ordenare la Ley.

- Cancelar, del patrimonio auténomo, 1los honorarios del
Fiscalizador.
- Ejercer a nombre del Fideicomiso , todas las acciones

judicialés y extrajudiciales conducentes a  defender 1los
derechos que el patrimonio fiduciario posee.

OBLIGACIONES DE LOS CONSTITUYENTES. -

- El duefio del lote se obliga a entregar toda la documentacidn
del inmueble aportado requerida para el perfeccionamiento de
esta escritura piblica. De igual manera se compromete, a
cancelar de su peculio, los gastos relativos al

perfeccionamiento de esta escritura piblica, y a partir del

siguiente aflo, a cancelar los Impuestos gue sobre las
alicuotas que no se hubieren vendido se mantuvieran
pendientes.
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- El duefilo del lote deberd entregarlo totalmente saneado, esto
es, libres de vicios redibitorios, acciones posesorias,
acciones de reclamos de herencia, prohibiciones de enajenar,

gravamenes, etc.

- El1 aportante de efectivo se obliga a financiar la
construccidén de la villa modelo de las unidades unifamiliares
que conformardn el Conjunto Residencial , asi como la ejecucidn
de todas las obras de urbanizacidn y desarrollo necesarias para
la salida al mercado del Conjunto Residencial referido.

- El aportante del efectivo se obliga, ante el requerimiento de
la Junta Fiduciaria, a entregar los dineros que se ha obligado
en virtud del contrato, en los montos y plazos que esta

determine.

- Las Constituyentes se obligan a incluir en la publicidad del
Proyecto, el patrocinio o gestidén que realiza la Fiduciaria
dentro del mismo.

- Los Constituyentes, son responsables solidarios de la

cancelacidn de los gastos generados por el fideicomiso

DERECHOS DE LOS BENEFICIARIOS.- - Ceder sus derechos de

Beneficiario o) aceptar a nuevos Beneficiarios, previa
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aceptacién de 1la Junta Fiduciaria y de 1la Fiduciaria en

particular.

-Recibir los rendimientos, wutilidades o frutos que se

generaren, como paso previo a la liquidacién del fideicomiso.
PERSONAS INTERVINIENTES
JUNTA FIDUCIARIA. -

La Junta Fiduciaria es el érgano administrativo del
Fideicomiso. Estard conformada por un representante de cada uno
de los constituyentes y por uno de la Fiduciaria, y son sus

funciones las siguientes:

- Aprobacién de 1la factibilidad del Proyeéto, en un plazo
maximo de 8 meses, contados a partir de la inScripcién de esta
escritura pGblica en el Registro de la Propiedad

- Aprobacidén de los cronogramas de trabajo.

- Ordenar y regular los montos y plazos en los cuales el
constituyente, debera aportar recursos al Fideicomiso , una vez
cumplida la aprobacidén antes sefialada.

- Conocer de los informes que le presente la Fiduciaria y la

Gerencia de Proyectos, cuando asi lo decida.
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- Conocer de los informes mensuales sobre avances del Proyecto

que les presente la Fiduciaria.

- Autorizar la incorporacidén o contratacidén de personal técnico

y profesional que requiera el proyecto inmobiliario.

- Determinar y controlar el flujo y cronograma de ejecucidén del

Proyecto.

- Conocer y aprobar el informe del Fiscalizador.

- Designar una nueva Fiduciaria, en caso de que los
Constituyentes, con justa causa, establecieren la necesiadad de
hacerlo, por desacuerdos con la actual.

- Cualquier otra que se estableciera en este instrumento o en

modificaciones posteriores.

INTERVENTORIA. -

Su funcidén seréd la de supervigilar, revisar y auditar los
informes de la Gerencia de Proyectos, asi como los cronogramas
presentados por la Constructora, sin perjuicio de la revisidn
que a los mismos haga la Junta Fiduciaria.

Tendra acceso libre a.las cuentas del Fideicomiso, asi como al

area de obras.
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GERENCIA DE PROYECTOS. -

La Gerencia del Proyecto es asignada por los Constituyentes,

con las siguientes funciones:

- Suscribir peticiones y solicitudes conducentes a obtener los
permisos necesarios para la subdivisidén del Bien aportado, asi
como su aprobacidn como Urbanizacién, una vez recibidos 1los

planos de subdivisién por parte de la Constructora.

- Coordinar la publicidad del proyecto, suscribir las

promesas de venta y reservaciones de espacio.

- Receptar, en nombre de la Fiduciaria, los recursos que le
entregaren los promitentes compradores, reservantes o
compradores, con la obligacién de remitirlos inmediatamente a
la fiduciaria; y realizar la gestidén de cobranzas de la cuota

de reservacién o del precio.
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CASO PRACTICO
BIENES QUE INTEGRAN EL PATRIMONIO:
HACIENDA CAMARONERA
OBJETO Y FINALIDAD. -
- Garantizar el cumplimiento de las obligaciones presentes o

futuras, contraidas o por contraer, vencidas o por vencer, que

los Constituyentes tengan o tuvieren para con Filanbanco.

- En caso de incumplimiento de 1los Constituyentes de las
Obligaciones, utilizar los recursos o dineros que resulten
de la venta, el alquiler, permuta, o de las gestiones que a

cualquier titulo y modo, respecto de los bienes gque conforman
el patrimonio autédnomo, realice el Fiduciario, para satisfacer,
en lo que alcanzacen, las Obligaciones de pago vencidas o por

vencer del Constituyente en favor del Beneficiario.

FACULTADES , DERECHOS Y ATRIBUCIONES DEL FIDUCIARIO. -
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Dar a los Bienes que conforman el patrimonio autdédnomo, la
destinacidén especifica para el cumplimiento del objeto de este
 fideicomiso.

En virtud del contrato el FIDUCIARIO delega desde ya en los
Constituyentes la custodia de los Bienes; custodia que podréa

ser revocada con el sblo requerimiento escrito del FIDUCIARIO.

- Ordenar que los Constituyentes adopten, bajo su propio cargo,
todas las medidas administrativas, contables o comerciales que

se consideren necesarias para el mantenimiento de los Bienes.

- En cuanto lo estime necesario y sean de su conocimiento
procesos judiciales o reclamos extrajudiciales, cuyo objeto sea
cualquiera de los Bienes, ejercer las acciones o proponer las
excepciones legales inherentes a su calidad de propietario
fiduciario, reservandose la facultad de ceder o delegar este

derecho.

- Contratar pdlizas de seguro exigida para los Bienes en favor
de los Acreedores designados, con cargo al patrimonio

fiduciario, si los Constituyentes no lo hicieren.

- Restituir a los Constituyentes, los Bienes fideicomitidos,
cuando hayan transcurrido al menos quince dias hébiles desde la

fecha de recepcién de una comunicacidén escrita a enviarse por
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uno cualquiera de los Acreedores designados, solicitando la

referida restitucién.

- Exigir a los Constituyentes el pago de su remuneracidn.

- Exigir al Beneficiario designado un aviso escrito, a través
de Notario Pdblico, del vencimiento de las obligaciones de los
constituyentes, asi como una comunicacién escrita autorizando

la restitucién de los Bienes.

EN CASO DE INCUMPLIMIENTO DE LOS CONSTITUYENTES:

1.- Enajenar, vender, aportar, alquilar, gravar, o disponer, a
cualquier titulo y wmodo, de los Bienes transferidos, sin mas
limitaciones que las impuestas por el presente contrato; con el
propdésito de que, con los recursos, valores o resultados que
estas gestiones generen al patrimonio autdénomo, se satisfagan
total o parcialmente las Obligaciones declaradas vencidas a

cargo del Beneficiario designado.

2. Administrar sin limitacidén alguna los eventuales o
potenciales recursos que se generaren en virtud de la ejecucién

o realizacidén de las gestiones encomendadas y destinarlos para
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satisfacer <tUnica y exclusivamente las Obligaciones del

Constituyente, en lo que alcancen en favor del Beneficiario.

OBLIGACIONES DEL FIDUCIARIO. -

- Aquellas vinculadas con el cumplimiento de 1la finalidad

prevista en el contrato;

- Actuar a nombre y por cuenta del Fideicomiso Mercantil, de

acuerdo a lo previsto en el contrato;

- Mantener el patrimonio fiduciario separado del suyo y de los

otros que administra;

- En caso de incumplimiento de los Constituyentes, ejecutar la
finalidad determinada en el contrato ; vy, entregar a los
Constituyentes el remanente del patrimonio fiduciario si 1lo
hubiere y de haberse cancelado previamente la totalidad de las

Obligaciones y de los gastos generados por el Fideicomiso.

OBLIGACIONES DE LOS CONSTITUYENTES. -

- Ejercer 1la custodia gratuita de 1los Bienes, debiendo
responder frente al FIDUCIARIO y/o Beneficiarios designados y

frente a terceros, por los dafios o perjuicios que puedan
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derivarse del descuido en la custodia o el mal uso que a ellos

se les dé.

- Entregar los Bienes, sin derecho a retencién o reclamacidn de
perjuicios, dentro de los quince dias siguientes a que el

FIDUCIARIO les revocara por escrito la custodia de los mismos.

- Proveer de todas 1las facilidades al Fiduciario para el

ejercicio de las gestiones contratadas.

- Mantener asegurados los Bienes, durante todo el tiempo de
duracién del presente contfato, contra todo riesgo, seﬁalando a
los Acreedores designados como beneficiarios del mismo. En caso
de que no contratara seguros, podrd el Fiduciario proceder a
hacerlo, con cargo a 1los gastos del fideicomiso, teniendo
derecho a exigir su reposicién a los fideicomitentes. .

- Pagar la comisidn del Fiduciario.

- Cancelar todos 1los gastos, que en virtud de tributos o

mantenimiento generare el patrimonio fiduciario, vy gastos
tales como, sin ser restrictivos, tributos, . servicios
piblicos, pblizas, contribuciones o} mantenimiento, que

generaren individualmente los Bienes que conforman el referido

patrimonio.
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- Custodiar y mantener el bien, durante la vigencia del
fideicomiso, en el estado y condiciones en que se encuentran al

momento de la suscripcidn del contrato.

- A responder por todos los gastos que se causen con ocasidén de
la constitucién y defensa de este contrato y de los bienes

fideicomitidos, ante terceros, aiun después de la terminacidn.

DESIGNACION DE BENEFICIARIOS. -

- En caso de incumplimiento de Obligaciones por parte de 1los
Constituyentes, el ©propietario Fiduciario debera actuar
conforme se le instruye en el contrato y seradn los Acreedores
sefialados como Beneficiarios, quienes recibiréan, como
resarcimiento a sus acreencias contra los Constituyentes, los
recursos o dineros que se produzcan u obtengan por en virtud

del ejercicio de los actos sefialados para la Fiduciaria.

- De haber satisfecho la totalidad de las Obligaciones en favor
de los Acreedores designados, los Constituyentes se designan
como Beneficiarios del presente fideicomiso, de la restitucién

de los Bienes Fideicomitidos.
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DERECHOS DE LOS CONSTITUYENTES. -

- Ceder los derechos que le corresponden en el contrato, previa

aceptacidén del Fiduciario y los Acreedores.

- Exigir al Fiduciario que para el patrimonio autdénomo
constituido, lleve una contabilidad separada e independiente de

la suya y de las otras que administra

- Exigir al FIDUCIARIO 1la restitucién del patrimonio
fideicomitido, una vez que hayan sido canceladas totalmente las
Obligaciones con los Acreedores designados, en un plazo de
quince dias hébiles desde la recepcidén del Fiduciario de la
comunicacién de el o los Acreedores designados, en que se

autorizare la referida restitucién

EN CASO DE DECLARACION DE INCUMPLIMIENTO DE LAS OBLIGACIONES:
1.Que le sea entregado a los Constituyentes, a través de un
Notario Publico, un aviso escrito del vencimiento de 1las

Obligaciones en favor de los Acreedores.

2.Que le sean entregados a los Constituyentes, o a quienes

ellos designaren, los remanentes de haberlos, una vez pagadas
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todas las obligaciones en favor de los Acreedores designados y
todos los gastos que se hubieren generado por el Fideicomiso.

EJECUCION CONVENCIONAL EN CASO DE INCUMPLIMIENTO. -

Si los Constituyentes estuvieren en mora por més de 60 dias
en la cancelacidén oportuna de sus obligaciones con 1los
Acreedores designados en el fideicomiso mercantil, el
Fiduciario - con 1la sola aseveracidén que, mediante aviso
entregado por Notario Publico del Cantdén, le consignen dichos
Acreedores- procederd conforme a las atribuciones conferidas en

el contrato. .

El Fiduciario pondréd en conocimiento a los Constituyentes. Los
Constituyentes deberédn consignar los valores indicados a los
Acreedores designados en un plazo maximo de 3 dias habiles a
contarse desde la recepcidén de la carta antes indicada, de
acuerdo con la fecha de la razén de entrega que siente el

Notario Piblico respectivo.

En caso de que los Constituyentes cumplieren con la totalidad
del pago de los valores en MOra, los Acreedores haran conocer
al Fiduciario de este hecho, a efectos de que el Fiduciario se
abstenga de proceder conforme la facultad consignada en el

contrato de fideicomiso ( ejecucién ).
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En el evento de que - si habiendo transcurridos los 3 dias
hadbiles seflalados precedentemente - los Constituyentes no

hubieren cancelado sus Obligaciones vencidas, el Fiduciario

procederd, de acuerdo al siguiente procedimiento:

El Fiduciario requeriréd a los Constituyentes para que dentro de
los diez (10) dias posteriores a ese requerimiento, le
entreguen los recursos necesarios para la practica de un nuevo

avalio de los Bienes fideicomitidos.

2.Transcurridos los diez dias =sin que se reciban los
mencionados recursos, el Fiduciario iniciard las gestiones

tendientes a la enajenacidén de los Bienes fideicomitidos.

Se basard en el dltimo avalGo existente, pudiendo llevar a
cabo dichas gestiones en el modo que resulte a su criterio méas
conveniente, por si mismo o mediante terceros ; en cuyo caso
los Constituyentes deberdn cancelar loé gastos de contratacidén

de estos Ultimos.

3.La base de precio con la cual deberdn negociarse los bienes
serd del 100% del avalio de los bienes fideicomitidos o del
valor total de 1las acreencias en favor de los Acreedores
designados, el que fuera mayor. En caso de transcurrir 90 dias

sin obtenerse ofertas que igualen o superen el precio
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demandado, se podrad ajustar dicha demanda hasta llegar al 70 %
del precio inicial, repitiéndose el mismo procedimiento cada 60.
dias. En todo caso, el Gltimo precio no podrad ser inferior al

50 % del precio inicial de los Bienes.

Llegado el limite minimo antes indicado, esto es, el 50% del
precio inicial sin que los Bienes se hayan vendido, el
Fiduciario los ofertard a los Acreedores, a titulo de dacidén
en pago, proporcionalmente a las acreencias que al momento

mantengan en contra de los Constituyentes.

4. El pago se realizard por un valor igual al 70% del wvalor

inicial para la venta de los Bienes.

5. El fiduciario podrad aportar con los bienes que conforman el
Fideicomiso “XXXX” para la constitucién de un fideicomiso,
ofreciendo a los Acreedores, derechos fiduciarios sobre el

patrimonio que de esa manera se constituya.

'No obstante, los Acreedores podran dentro de 1los 15 dias
posteriores a la comunicacidén de oferta de dacién en pago o
constitucién de un nuevo fideicomiso que les remita el

Fiduciario.
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Presentard propuestas para la distribucién de la dacién en
pago o de los derechos fiduciarios, en cuyo caso el Fiduciario
procederd a seleccionar la mids conveniente.

En caso que con el produgto de la enajenacidén de los bienes se
logre la cancelacién total de las deudas de los Constituyentes,
Yy gquedare un remanente, éste serd entregado a los
Constituyentes de haberse satisfecho previamente todos los
gastos conforme las reglas. En el evento de no existir
remanentes, los Constituyentes no quedan exonerados del pago de
los adeudos que deberén ser satisfechos de manera solidaria por

parte de los Acreedores.

En caso que con el producto de la venta, la dacidén en pago o la
constitucién de un nuevo fideicomiso no se lograre cancelar
todas lés Obligaciones garantizadas por los Biénes
constitutivos del Fideicomiso “xxxx", los Constituyentes
deberén cancelar el faltante con sus propios recursos en las
condiciones que acuerden directamente con los Acreedores

designados.
El Fiduciario, a su criterio, o de acuerdo con el de los

Acreedores designados podrd realizar los activos que componen

el patrimonio autdénomo en los siguientes casos adicionales:
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1. Si durante un periodo de 120 dias, el Fiduciario se viere
nuevamente obligado a actuar conforme el procedimiento antes
sefialado para el caso de incumplimiento en el pago oportuno de
las obligaciones a cargo del Constituyente, en favor de los

acreedores designados ;

2. 8i los Constituyentes dejaren de pagar los impuestos
prediales, fiscales o municipales por los inmuebles y muebles
transferidos en virtud de este contrato o no proveyeren de los

recursos al Fiduciario para tal propdsito ;

3.1 los constituyentes no estuvieren al dia en las

obligaciones con el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social

4.81 los constituyentes no tomaren una pdliza de seguro por los
bienes que conforman el patrimonio auténomo, por los riesgos de
siniestros a los que estuvieren expuestos, y el Fiduciario no
pudiera solventar los gastos que la contratacidén de tal pdliza
generare.

5.1 los Constituyentes no cancelaren la remuneracidén u
honorario del Fiduciario en un plazo no mayor de sesenta dias
de la fecha en que corresponda.

6.S1 los Constituyentes suspendieren los trabajos a que

“\
actualmente se dedican, bien por su propia voluntad o por

disposicién de terceros y si un eventual o ©potencial
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conflicto de trabajo amenazare, a criterio del Fiduciario, el

normal desenvolvimiento de sus negocios

Desafortunadamente en nuestro pais, la legislacidén con respecto
al fideicomiso mercantil no es del todo clara. En muchos casos
la aplicacidén del sistema tributario va en contra del verdadero

concepto de la Fiducia.

Las autoridades pertinentes deberian considerar dichos aspectos
para que asi se permita el desarrollo de esta tan importante
figura en el Ecuador, ya que puede brindar grandes ventajas y
nuevos mecanismos de inversién y crédito gque apoyen los
diferentes sectores que conforman nuestra tan atrasada

economia.

En resumen, podemos darnos cuenta que la finalidad del
Fideicomiso Mercantil Inmobiliario a mids de asesorar en la
factibilidad del proyecto, asesora también en la estructuracidn
de alternativas fiduciarias que posibiliten una maximizacién de
la capacidad de crédito, una adecuada y &gil rotacidén de
acreedores y una eficiente utilizacién de los bienes para
mejorar las condiciones de 1las negociaciones de facilidades

financieras.
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Por todo 1lo mencionado anteriormente, podemos concebir al
fideicomiso mercantil como una herramienta noble en su uso y de
enormes aplicaciones y beneficios razén por la cual adquiere
cada vez mayor importancia como una operacién financiera de

miltiple aplicacidn.

El profesionalismo o la especialidad, sumado a la agilidad del
mundo de los negocios es determinante para que existan
verdaderos productos fiduciarios que se adecuan a las
necesidades de los clientes y que encuentran en el desarrollo

de sus instrucciones su razdén de ser.
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CAPITULO 4

MODELO ECONOMETRICO

Para la presente tesis se estima conveniente plantear el
Modelo Econométrico en base a regresién 1lineal de dos
variables, incluyendo una variable de interferencia con el
simbolo U que significa una probabilidad de ocurrencia
positiva. Esto es asignar un porcentaje que representa un
incremento mayor al que se obtuviere a través de la proyeccidn

de la regresidén lineal simple.

Variable pUt2 = incremento del 10% para el afio 1999 y de un 12%

para el afio 2000.

JUSTIFICACION DEL INCREMENTO DE LA VARIABLE

Dado que las tendencias del mecanismo de la Fiducia como
de la Titularizacidén tienen una pendiente positiva la que entre

si representa un incremento promedio del 1,40 por afio, y en
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virtud de que estos mecanismos tiene cada vez mayor acogida;
suponer un incremento del 10% para el afio 1999 y de un 12% para
el afio 2000, haria que la proyeccién desde el afio 2001 en estas

condiciones sea mucho mids ajustada a la realidad.

El simbolo t2 significa la aplicacién de una variable asociada
a los afios 1999 y 2000. En la practica serid necesario realizar
un seguimiento del modelo para identificar nuevos ajustes que
lo ameriten, cumpliéndose asi los pasos metodolédgicos de un

Modelo Econométrico.

En lo que viene a continuacidén, se presenta el planteamiento y
resolucién del modelo econométrico propuesto y la asociacidn de
variables de regresidén lineal, los mismos que se justifican por
si solos y que en todos los casos se determina que el
crecimiento de la Fiducia - Titularizacidén influenciados por el
crecimiento en el sector de 1la construccién y el crédito
bancario para este sector, respaldan la concepcién del modelo,
su justificacidn y la comprobacién de las hipdtesis de la

presente tesis.
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CONCLUSIONES

La figura de la Fiducia inmobiliaria ha permitido alcanzar de
manera Optima grandes objetivos trazados que han dado lugar a
grandes proyectos inmobiliarios en nuestro pais. La
tranquilidad y seguridad que ofrece a los inversionistas ha
permitido que este tipo de fideicomiso sea de tan

importante aplicacidn en nuestro sistema financiero.

Las condiciones de recesidén, inflacién, devaluacién vy la
inexistencia de un mercado de capitales desarrollado, han

ocasionado que las fuentes de capital sean escasas y costosas.

Por estas razones,> es evidente que el éxito de 1la
administracidén de una empresa estd en la toma de decisiones de
inversién vy captacién tomadas por sus ejecutivos, buscando
siempre que el costo de los fondos sea menor al rendimiento de
la inversidén realizada. Este objetivo se lo podrad lograr cuando
el mercado brinde y esté en la capacidad de instrumentar nuevas

alternativas de inversidén como es la Titularizaciédn.

Para un apropiado desarrollo de estas dos figuras Fiducia -
Titularizacidn, es menester realizar la debida divulgacién de

informacidén, dando a conocer las ventajas y los casos en donde



éstas son aplicables, colaborando asi al desarrollo de un

mercado eficiente.

Es indispensable que al implementar estos mecanismos, se
encuentren métodos que permitan un facil acceso y aplicacidn
evitando largos tramites burocrdticos que impidan un desarrollo

eficaz de tan importantes figuras.



ANEXOS



PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1. Qué razones han permitido que la Fiducia inmobiliaria
ofrezca transparencia y seguridad al sector de la

construccidn?

2. Cudles son las ventajas de financiamiento que las empresas

pueden encontrar con la Titularizacidén ?

OBJETIVOS

General

Determinar y evaluar ‘la validez y eficacia de la Fiducia -
Titularizacidén, como mecanismos para fomentar los proyectos
inmobiliarios y su financiacidén; tomando en cuenta que el
sector de la construccién es uno de los principales motores que

activan la economia.

Especificos




1. Plantear la Fiducia dinmobiliaria como un mecanismo que
fomente la construccién en el Ecuador.

2. Identificar los beneficios que obtendrian las partes que
intervienen en el proyecto inmobilario al cubrirse.bajo un

contrato de Fiducia.

3. Otorgar a las empresas instrumentos que les permitan
realizar una mejor toma de decisiones en el momento de buscar

financiacidn.

4. Identificar los costos y beneficios que se obtendrian de la
Titularizacién frente a un tradicional crédito corporativo,
mediante la elaboracién de célculos necesarios que indican
los pasos a seguir en el momento de utilizar dicho mecanismo

alternativo de financiamiento.



MARCO TEORICO

CONCEPTO DE FIDUCIA

La palabra fiducia significa fe, confianza. Es por esta
razén que a la Fiducia mercantil se la concibe como el acto
en virtud del cual una O mas personas llamadas
constituyentes transfieren dinero u otros bienes a otra
llamada fiduciario, quien se obliga a administrarlos por un
plazo o para cumplir una finalidad especifica determinada
por el constituyente, en provecho de éste o de un tercero

denominado beneficiario.

- CARACTERiSTICAS GENERALES DEL FIDEICOMISO MERCANTIL.

De la definicién sefialada anteriormente, y de las normas
juridicas dispersas en distintos cuerpos legales Yy
reglamentarios, podemos sefialar sus principales

caracteristicas, a saber:

1.- CONFIANZA



El fideicomiso es un encargo de fe, de confianza del
fideicomitente para con la fiduciaria. Esa es la base del

Fideicomiso.

2 .- INDEPENDENCIA

El patrimonio que se conforma con el conjunto de bienes o
derechos que se transfieren al fiduciario es uno separado e
independiente de los patrimonios de sus constituyentes y de
cada negocio fiduciario que administre el fiduciario, con

contabilidad separada y estructura propia.

3.- IRREVOCABILIDAD

El fideicomiso mercantil estd definido como un contrato de
naturaleza irrevocable, es decir que la restitucién de los
bienes o derechos materia de la transferencia de dominio se
la puede realizar uUnicamente de acuerdo a las disposiciones
e 1instrucciones determinadas en el acto constitutivo vy
éstas no podran ser modificadas ni en todo ni en parte,
salvo que tal posibilidad sea establecida expresamente en

el contrato.

4 .- SOLEMNIDAD
El contrato de fideicomiso debe constar en instrumento
publico abierto o cerrado. Cuando al patrimonio de un

fideicomiso se aporten bienes inmuebles u otros para 1los



cuales la ley exija la solemnidad de escritura publica se
cumplird con ésta.

5.- INDELEGABILIDAD

Tratandose de un negocio de confianza, la responsabilidad
de la fiduciaria es indelegable; sin que esto obste a que
el fiduciario no pueda contratar con terceros la ejecucidn
de uno o varios actos necesarioé para la ejecucidn - del

objeto del fideicomiso.

6 .- ONEROSIDAD

Como todo contrato de naturaleza mercantil el fideicomiso
serd siempre remunerado. En el Ecuador por lo general 1la
comisién de las Fiduciarias estd dentro del 6 al 8%‘del

valor de la inversidén total.

7.- RESPONSABILIDAD FISCAL.
En el Ecuador, de acuerdo a las leyes y reglamentos vigentes,
el fideicomiso es considerado sociedad para fines tributarios y

por lo tanto es sujeto pasivo de impuestos.

2 .- INTERVINIENTES EN LA FIDUCIA MERCANTIL

En la figura del fideicomiso mercantil intervienen tres
partes:

- CONSTITUYENTE/ FIDEICOMITENTE: Es la persona natural o

juridica, nacional o extranjera que transfiere bienes o



derechos a un fiduciario para que los administre en su

provecho o de un tercero nombrado por él.

- FIDUCIARIO: Son las instituciones financieras o las
administradoras de fondos legalmente autorizadas, que
reciben la propiedad de los bienes o derechos que son

transferidos por el CONSTITUYENTE.

- FIDEICOMISARIO/ BENEFICIARIO: Es la persona natural o
juridica nacional o extranjera que exista o que se espera
que exista al momento de la conétitucién o de la extincién
del fideicomiso. Podrédn ser Dbeneficiarios los propios

constituyentes.

3.- LA FINALIDAD Tanto la transferencia de bienes o
derechos como el encargo de confianza encuentran sentido en
la medida en que constituyen vehiculos para el cumplimiento
del objetivo Ultimo del fiduciario, cual es el de procurar
mediante su gestidén profesional el logro de 1la finalidad

establecida por el constituyente.

Las disposiciones impartidas por el constituyente son el
unico marco referencial de actuacién del fiduciario
realizando todos los actos necesarios para el cumplimiento

irrestricto de tales instrucciones.



4 .- TRANSFERENCIA DE DOMINIO DE BIENES O DERECHOS
El articulo 80 de la Ley de Mercado de Valores define al
fideicomiso mercantil como el acto en virtud del cual una o

méds personas llamadas constituyentes transfieren dinero u

otros bienes a otra llamada fiduciario, quien se obliga a
administrarlos por un plazo o para cumplir una finalidad

especifica.
EL PATRIMONIO AUTONOMO.

Dado el elemento finalista del fideicomiso mercantil, es
preciso dotar a la figura de una serie de caracgeristicas
que garanticen el cumplimiento de los objetivos propuestos
por el constituyente en su provecho o de los terceros
nombrados por él.

Para el efecto, 1la ley ha previsto gque los bienes o
derechos transferidos al fiduciario, conformen un
patrimoﬁio auténomo e independiente del constituyente,
fiduciario o beneficiério y por lo tanto tales bienes no
podran ser objeto de medidas o providencias preventivas ni
embargo por deudas u obligaciones de aquellos, ni
negociable por el fiduciario, salvo disposicién en

contrario del constituyente o en razdén de la naturaleza o

finalidad del fideicomiso.



Importancia de 1la tiﬁularizacién de activos como generador de
flujos de caja.

Podriamos considerar a la titularizacidénl2 como un mecanismo
que desde su aparicidén como producto de la ingenieria
financiera ha venido revolucionando los mercados de valores de
diversos paises del mundo y que resulta de especial interés en
los procesos de globalizacidén e 1integracidén de los mercados

nacionales e internacionales.

Las ventajas de la titularizacidn la respaldan como una
herramienta necesaria de prbfundizacién financiera, orientada a
impulsar la propensién al ahorro como estrategia de ataque al
desequilibrio entre la oferta y la demanda en el mercado de

valores.

Asi también, es una alternativa de financiamiento que deviene

de los activos del balance de la entidad originadora.

La titularizacién se halla estrechamente ligada a la
dinamizacidén de 1los mercados de capitales y a los efectos

positivos generados para el sector productivo de la economia.

Al contrario, asi como existen instituciones Jjuridicas que

reglan la obtencidén de fondos a partir de 1la creacidn de



pasivos, esta institucidn representa la obtencidén de fondos a

partir de activos.

La titularizacidén como mecanismo transformador de activos

iliquidos a liquidos.

La titularizacidén consiste en el procesoc a través del cual se
transforma activos iliquidos generadores de flujo de caja a

activos liquidos (dinero).

En un sentido amplio, la titularizacidén es el proceso que
consiste en la emisidén de ciertos valores o titulos
susceptibles de ser colocados y negociados en el mercado de

dinero y en el mercado de valores.

Estos representan derechos sobre activos, que existen o se
espera que existan y que en un futuro permitiran percibir sumas
determinadas de algun derecho de contenido econdmico.

Mediante el proceso de titularizacidn se incorporan
determinados documentos, los derechos que poseen una o varias
personas sobre uno o mis bienes que tienen la capacidad de

generar un flujo de caja.

Mediante la titularizacién se conforma un patrimonio auténomo

sobre el cual se emiten vAlores movilizadores.



La titularizacién implica la transferencia de dominio de 1los
activos que hace el originador a un fiduciario para conformar
con tales activos un patrimonio autdénomo a cuyo cargo se
emitiran valores.movilizadores.

La titularizacidén estd conformada por diferentes personas que
hacen posible su funcidén: entre ellas nombraremos las méas

destacadas

Por un lado encontramos al originador que aquella persona ya
sea privada, publica o mixta, propietaria de uno o mas activos
gque no pueden generar un flujo de <caja cuantificado o

cuantificable.

Es quien los entrega al fiduciario, para que en calidad de
propietario reciba los beneficios de ellos y los entregue a los

tenedores de los titulos.

Con esto logra que dichos activos se transformen en los titulos
que permitirdn su circulacidn.

El originador es el encargando de la titularizacién.

En nuestro pais, en los procesos que se sujetan al ambito de
control de la Superintendencia de bancos, sélo pueden actuar .
como emisores de los “wvalores movilizadores”, las instituciones

del sistema financiero y las compafiias de titularizaciédn.



La administradora de los activos que es 1la entidad que se
encarga de recaudar los flujos provenientes de los activos y

administrar los bienes objeto de la titularizacidn.

Puede tener esta calidad el originador, el agente de

titularizacidén o un tercero.

El agente colocador a su vez, es la persona encargada de
colocar los valores movilizadores, objeto de oferta publica,
entre los inversionistas vy pueden serlo udnicamente 1los
intermediarios de valores legalmente autorizados.

Como en todo tramite de emisién de titulos, las calificadoras
juegan un importante papel, pues son aquellas instituciones
legalmente autorizadas para estudiar y analizar el proceso de
titularizacidén y emitir un criterio respecto del grado de

riesgo que el documento emitido tiene.

La titularizacién inmobiliaria como instrumento movilizador de

grandes volumenes de ahorro.

Dependiendo de la clase de bienes o activos que vayan a
titularizarse, la ley establece algunos requisitos adicionales
que deben cumplirse.

Es asi como se han establecido normas particulares para la

titularizacién inmobiliaria; para la titularizacién de



proyectos de construccidn; para la emisidén de titulo sobre
flujos futuros; para la financiacién de proyectos de

infraestructura y de servicios publicos.

- Titularizacién de inmuebles : Consiste en la emisién de
titulos de participacién o mixtos sobre patrimonios

constituidos con bienes inmuebles.

‘Cuando los titulos que se emitan sean de participacién o
mixtos, el valor de la emisidén, Jjunto con los costos ‘del
proceso de titularizacidén, no pueden superar, en conjunto, el
110% del avalto de los inmuebles que confroman el patrimonio

autdnomo.

En este caso el proceso de titularizacidén opera como un
mecanismo de asociaciédn, pues las expectativas del
inversionista se asemejan a las de un socio en una sociedad

cualquiera.
- Titularizacidén de un proyecto de construccidén .-

Consiste en la emisién de titulos mixtos o de participaciédn
sobre un patrimonio autdénomo constituido con un lote de
terreno, los disefios arquitectédnicos y de ingenieria, los

estudios técnicos y de factibilidad econdémica, la programacidn



de la obra y los presupuestos necesarios para adelantar la

construccidédn sobre este lote.

La rentabilidad que se obtiene de estos titulos procede de la
valorizacidédn del inmueble, de la venta de las unidades de

construccién y, en general, del desarrollo del proyecto.
TITULARIZACION INMOBILIARIA

Como anteriormente mencionamos, el poseer un inmueble a mas de
ser un bien de consumo durable y, por otro, un mecanismo de
ahorro rentable que supera el indice inflacionario; este tipo
de inversidén no suele ser accesible para el comin de los
ahorradores o inversionistas.

Un inversionista pequerio puede conseguir facilmente en el
mercado un titulo valor que se ajuste a sus necesidades, puesto
gque la mayoria de ellos son fraccionables; no obstante, el
mercado no le ofrece la posibilidad de invertir en una porciédn
de un inmueble.

Es asi que la titularizacidén inmobiliaria se presenta como un’
excelente mecanismo a partir del cual se podran movilizar.
grandes volumenes de ahqrro individual e institucional hacia el
sector de la construccién utilizando para ellos entidades con
la .experiencia que en este campo han tenido las Sociedades

Fiduciarias.



HIPOTESIS

1. El Fideicomiso Mercantil inmobiliario es un apoyo a los
proyectos de construccién y un respaldo para las partes

acreedoras.

2. La Titularizacién es un mecanismo de financiamiento por
medio del cual se obtienen recursos frescos a menor costo y
mayor plazo frente a las tradicionales fuentes de

financiamiento.

METODOLOGIA

La metodologia ha utilizarse es descriptiva y explicativa vya
que los resultados de esta tesis buscan fortalecer los
mecanismos de Fiducia - Titularizacidén como mecanismos nuevos vy

de excelente aplicacidédn en nuestro sistema financiero.

El método analitico utilizado en esta investigacidén es el
método deductivo, ya que el punto de partida se basa en

observaciones de caracter general.



Los métodos auxiliares empleados han sido estadisticos,
matematicos y computacionales.

Se han utilizado también técnicas de investigacién como fichas
bibliograficas o de campo. Las consultas bibliograficas han

sido de libros, folletos, revistas e informacién estadistica.

Dentro de las técnicas de campo se utilizaron encuestas,
entrevistas \% consultas en instituciones bancarias,

Superintendencia de Bancos y Compafias.
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ANEXO TRES



Relacion Ainos con Fiducia Inmobiliaria

ANOS FIDUCIA
INMOBILIARIA Y=a+bX
0 0 Y =451,56+462,5X
1 1081
2 1352 FIDUCIA INMOBILIARIA
3 1429
4 2527 3000
5 2806 ©
— = 2500
Fuente: Banco "A &
S 2000
Q
Resumen E 1500
S 1000
Estadisticas de la regresion :E 500 -
Coeficiente de correl 0.946390537 “ 6
Coeficiente de deter 0.895655048 0 1 2 3 4 5
R*2 ajustado 0.860873398 .
Error tipico 288.2149082 Afios
Observaciones 5
ANALISIS DE VARIANZA ,
Grados de libertad uma de cuadrado medio de los cuadrad F Valor critico de F
Regresién 1 2139062.5 2139062.5 25.75079202 0.014779936
Residuos 3 249203.5 83067.83333
Total 4 2388266
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% uperior 95,0%
Intercepcion 451.5 302.2823459 1.493636681 0.232116845 -510.4982374 1413.498237 -510.4982374 1413.498237

Variable X 1 462.5 91.14155657 5.074523822 0.014779936 172.4466179 752.5533821 172.4466179 752.5533821




Andlisis de los residuales

Observacion ProndésticoparaY  Residuos Residuos estandares
1 914 167 0.579428736
2 1376.5 -24.5 -0.085006012
3 1839 -410 -1.422549592
4 2301.5 2255 0.782402275
5 2764 42 0.145724592

Residuos

Variable X 1 Grafico de los residuales

Variable X 1

Variable X 1 Curva de regresion ajustada

3000
2000
1000

0 1 2 3 4 5
Variable X 1

&Y

M Prondéstico para Y




Relacion Anos con Fiducia Total

Y=a+bX
ANOS TOTAL Y =1743,1 + 567,5 X
FIDUCIA
0 0
1 2368 TOTAL FIDUCIA
2 2983
3 3242
4 3876
5 4759
Fuente: Banco "A" §
@
Resumen ;3’
w
Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correl 0.983883244
Coeficiente de deter 0.968026237
RA2 ajustado 0.957368317 0 ! 2 3 4 5
Error tipico 188.303567 Afios
Observaciones 5
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libertad uma de cuadrado medio de los cuadrad F Valor critico de F
Regresion 1 3220562.5 3220562.5 90.82693065 0.002450178
Residuos 3 106374.7 35458.23333
Total 4 3326937.2
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% uperior 95,0%
Intercepcion 1743.1 197.4944472 8.826070935 0.003065165 1114.583937 2371.616063 1114.583937 2371.616063

Variable X 1 567.5 59.54681632 9.530316398 0.002450178 377.9952766 757.0047234 377.9952766 757.0047234




Andlisis de los residuales

Observacién Pronésticopara¥Y  Residuos Residuos estandares
1 2310.6 57.4 0.304826939
2 28781 104.9 0.557079198
3 3445.6 -203.6 -1.081232837
4 4013.1 -137.1 -0.728079676
5 4580.6 178.4 0.947406376

Variable X 1 Grafico de los residuales

Residuos

Variable X 1

Variable X 1 Curva de regresién ajustada

oY
W Prondstico para Y

Variable X 1




Relacion Anos con Titularizacion inmobiliaria

ANOS Tit. Inmobiliaria Y= a+bX
0 0 Y=1762,7+310,3X
1 954
2 1525 Tit. Inmobiliaria
3 1772
4 1898 @ 2500 -
5 2319 & :
Fuente: Banco "A" % 2000 -
E 1500
< —&—Tit. Inmobiliaria
Resumen '§ 1000 -
Estadisticas de la regresion g 500 -
Coeficiente de corre 0.97422421 2
Coeficiente de deter 0.949112811 " 0
RA2 ajustado 0.932150415 0 ! 2 3 4 >
Error tipico 131.1796478 Afos
Observaciones 5
ANALIS!S DE VARIANZA
Grados de libertad Suma de cuadrados omedio de los cuadrad F Valor critico de F
Regresion 1 962860.9 962860.9 55.95393448 0.004948408
Residuos 3 51624.3 17208.1
Total 4 1014485.2
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad  Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% uperior 95,0%
Intercepcioén 762.7 137.5823753 5.543587965 0.011572468 324.8510672 1200.548933 324.8510672 1200.548933
Variable X 1 310.3 41.48264697 7.480236259 0.004948408 178.2835796 442.3164204 178.2835796 442.3164204




Analisis de los residuales

Observacién  Prondstico para Y Residuos Residuos estandares
1 1073 -119 -0.907152916
2 1383.3 141.7 1.080198052
3 1693.6 78.4 0.597653686
4 2003.9 -105.9 -0.807289864
5 2314.2 4.8 0.036591042

Residuos

Variable X 1 Grafico de los residuales

Variable X 1

Variable X 1 Curva de regresion ajustada

0 1 2 3 4 5
Variable X 1

oY
B Pronostico para Y




Relacion Ainos con Titularizacion Total

ANOS TITULARIZACION
TOTAL Y= a+bX
0 0
1 1532 Y =1349,7 +461,5 X
2 2649
3 2813 TITULARIZACION TOTAL
4 3026 ’
5 3651
3
L
S
Resumen g —&—TITULARIZACION TOTAL
N
Estadisticas de la regresion g
Coeficiente de corre 0.945105025 . =
Coeficiente de deter 0.893223509 0 1 2 3 4 5
R72 ajustado 0.857631345 Afios
Error tipico 291.3190119
Observaciones 5
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libertad Suma de cuadrados omedio de los cuadrad F Valor critico de F
Regresién 1 2129822.5 2129822.5 25.09607216 0.01531172
Residuos 3 254600.3 84866.76667
Total 4 2384422.8
, Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% uperior 95,0%
Intercepcion 1349.7 305.5379573 4417454421 0.021533823 377.3409446 2322.059055 377.3409446 2322.059055
Variable X 1 461.5 92.12316032 5.009598004 0.01531172 168.3227138 754.6772862 168.3227138 754.6772862




Andlisis de los residuales

Observacién Pronéstico paraY  Residuos Residuos estandares

1 1811.2 -279.2 -0.958399516
2 2272.7 376.3 1.291711096
3 2734.2 78.8 0.270493846
4 3195.7 -169.7 -0.582522915
5 3657.2 -6.2 -0.021282511
Variable X 1 Grafico de los residuales
600 -

400 |
200

Residuos

Y
o
S
-

Variable X 1

Variable X 1 Curva de regresion ajustada

Y
EPronostico para Y

Variable X 1




PIB DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION

Anos Total
PIB
0 0 Y = 507002,9 + 870515,5X
1 1715921
2 2111971 Total PIB
3 2806624 o8
4 3667494 = 5000000
5 5290737 g 000000
Fuente: Superintendencia de Bancos »
% 4000000
Resumen § 3000000 -
Estadisticas de la regresion .é’:: 2000000
Coeficiente de correl 0.967382586 - 1000000
Coeficiente de deter 0.935829067 a 0
RA2 ajustado 0.914438756 0 L 2 3 4 5
Error tipico 416185.3534 Afos
Observaciones 5
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libertad Suma de cuadrados medio de los cuadrad F alor critico de F
Regresion 1 7.57797E+12 7.57797E+12 43.75013851 0.007036746
Residuos 3 5.19631E+11 1.7321E+11
Total 4 8.0976E+12
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95%  Superior 95% Inferior 95,0% uperior 95,0%
Intercepcion 507002.9 436498.8811 1.161521649 0.329446856 -882132.6545 1896138.455 -882132.6545 1896138.455
Variable X 1 870515.5 131609.3645 6.614388748 0.007036746 451675.3712 1289355.629 451675.3712 1289355.629




Analisis de los residuales PIB

Observacion Prondstico para Y Residuos esiduos estandares
1 1377518.4 338402.6 0.8131055
2 2248033.9 -136062.9 -0.326928612
3 3118549.4 -311925.4 -0.749486731
4 3989064.9 -321570.9 -0.772662703
5 4859580.4 431156.6 1.035972546
Variable X 1 Grafico de los residuales
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CREDITO CORPORATIVO TOTAL

ANOS TOTAL In antilog
1 441640 12.9982503 2.56481476
2 1580429| 14.2732069 2.658384136
3 3443719 15.0520626 2.711515028
4 3910878 15.1792725 2.719930843
5 7189746| 15.7881664 2.759260698

Fuente: Superintendencia de Bancos

Resumen

Estadisticas de la regresién

Coeficiente de ¢
Coeficiente de d
R”2 ajustado
Error tipico
Observaciones

0.948215266
0.89911219
0.86548292

0.027547828

5

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de liberta uma de cuadrad omedio de los cuadrad F Valor critico de F
Regresién 1 0.020289492 0.020289492 26.73600074 0.014035696
Residuos 3 0.002276648 0.000758883
Total 4 0.02256614
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95%  Inferior 95,0%  Superior 95,0%
intercepcion 2.547649518 0.028892406 88.17713376 3.21515E-06 2.455700902 2.639598134 2.455700902 2.639598134
0.045043858 0.008711388 5.17068668 0.017320307 0.072767409 0.017320307 0.072767409

Variable X 1

0.014035696




Analisis de los residuales

Observacién Prondstico para Y Residuos Residuos estandares
1 2.592693376  -0.027878616 -1.012007789]
2 2.637737235 0.020646901 0.749492882
3 2.682781093 0.028733935 1.043056299}
4 2.727824951  -0.007894108 -0.286560087
5 2.772868809 -0.013608112 -0.493981304

Residuos

Variable X 1 Grafico de los residuales

0.04
0.03
0.02
0.01

-0.01
-0.02
-0.03
-0.04

Variable X 1

Variable X 1 Curva de regresion ajustada

2.8 -

*Y
Pronéstico para Y

2.7 -
2.6

25 -

Variable X 1




SERIE DE TASAS ACTIVAS DE INTERES

ANOS PORCENTAJE
1 36.03%
2 44 .50%
3 59.72%
4 46.30%
5 42.25%

Fuente: Superintendencia de Bancos

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de ¢ 0.258374191
Coeficiente de d 0.066757222
RA2 ajustado -0.244323703
Error tipico 0.097207002
Observaciones 5

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad uma de cuadrad edio de los cuad F Valor critico de F
Regresion 1 0.002027776 0.002027776 0.214597608 0.67472553
Residuos 3 0.028347604 0.009449201
Total 4 0.03037538
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95%  Inferior 95,0%  Superior 95,0%
Intercepcién 0.41488 0.101951564 4.069383366 0.026773181 0.090424316 0.739335684 0.090424316 0.739335684
Variable X 1 0.01424 0.030739553 0.463246811 0.67472553 -0.083587069 0.112067069  -0.083587069 0.112067069




Analisis de los residuales

Observacion rondstico para

Residuos siduos estandares
1 0.42912 -0.06882  -0.707973687
2 0.44336 0.00164 0.016871213
3 0.4576 0.1396 1.436110531
4 0.47184 -0.00884  -0.090939951
5 0.48608 -0.06358  -0.654068106

Residuos

Variable X 1 Grafico de los residuales

Variable X 1

>

100.00%
50.00%
0.00%

Variable X 1 Curva de regresion ajustada

Variable X 1

Y
EPronostico para Y




CREDITO BANCARIO

ANOS CREDITO A CREDITO
CONSTRUCCION TOTAL
93 605291 9768263
94 648118 10157103
95 804186 10687943
96 911695 11135427
97 1515489 13301863

Fuente: Superintendencia de Bancos

RESUMEN :

Estadisticas de la regresion

Coef.correlacion multiple
Coef.determinacion R"2

0.997730027
0.995465208

RA2 ajustado 0.99395361
Error tipico 107474.5088
Observaciones 5
ANALISIS DE VARIANZA :
Grados libertad Suma cuadrados | Promedio de cuadrados F Valor crit.de F
Regresion 1 7.60678E+12 7.60678E+12| 658.5517951| 0.000129783
Residuos 3 34652310109 11550770036
Total 4 7.64143E+12
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad | Inferior 95% | Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intercepcion 7638638.093 139894.9129 54.60268665| 1.35302E-05| 7193429.626| 8083846.559 7193429.626 8083846.559
Variable X 1 3.758804734 0.146472062 25.66226403| 0.000129783| 3.202664824| 4.224944645 3.292664824 4.224944645




Andlisis de los residuales :

Observacion | Prondstico para Y | Residuos Residuos estandares
1 9913808.769| -145545.769 -1.354235257
2 10074787.1] 82315.90067 0.765910927
3 10661416.24] 26526.76343 0.246819118
4 11065521.57| 69905.42526 0.650437262
5 13335065.32] -33202.32039 -0.308932051

Variable X 1 Curva de regresion ajustada
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100000

0
9000

Residuos

0
-100000

-200000

Variable X 1




