UNIVERSIDAD INTERNACIONAL SEK

FACULTAD DE CIENCIAS JURIDICAS Y
SOCIALES

Trabajo de fin de carrera titulado:

LA TITULARIZACION DE ACTIVOS EN EL
ECUADOR

Realizado por:
ANDREA LUCIA NAVARRETE
SOLANO DE LA SALA

Como requisito para la obtencidn del titulo de
ABOGADA DE LOS TRIBUNALES DE LA
REPUBLICA DEL ECUADOR

QUITO, NOVIEMBRE DEL 2009



DECLARACION JURAMENTADA

Yo, Andrea Navarrete Solano de la Sala, declaro bajo juramento que el trabajo aqui
descrito es de mi autoria, que no ha sido previamente presentada para ningin grado o
calificacion profesional; y, que he consultado las referencias bibliograficas que se

incluye en este documento.

A través de la presente declaracion cedo mis derechos de propiedad intelectual
correspondientes a este trabajo, a la UNIVERSIDAD INTERNACIONAL SEK, segln
lo establecido por la Ley de Propiedad Intelectual, por su Reglamento y por la

normatividad institucional vigente.

Andrea Navarrete Solano de la Sala



DECLARATORIA

El presente trabajo de investigacion de fin de carrera, titulado
LA TITULARIZACION DE ACTIVOS EN EL ECUADOR
Realizado por la alumna
ANDREA LUCIA NAVARRETE SOLANO DE SALA
como requisito para la obtencion del titulo de
ABOGADA DE LOS TRIBUNALES DE LA REPUBLICA DEL ECUADOR
ha sido dirigido por el profesor
DR. JUAN CARLOS MORALES

quien considera que constituye un trabajo original de su autor.

Dr. Juan Carlos Morales

Director

Los profesores informantes
Dr. Paul Pacheco
Dra. Patricia Alvear
después de revisar el trabajo escrito presentado,

lo han calificado como apto para su defensa oral ante el tribunal examinador.

Dr. Paul Pacheco Dra. Patricia Alvear

Quito, a 20 de Noviembre del 2009



RESUMEN EJECUTIVO

El proceso de titularizacion esta contemplado en la Ley de Mercado de Valores (LMV)
desde hace unos dieciséis afios, y desde hace seis afios se lleva a cabo el proceso de
titularizacion en la Bolsa de Valores, y los resultados obtenidos han sido exitosos para
las empresas u originadores, también llamados constituyentes y los inversionistas que

han empleado este mecanismo.

La titularizacion en el ambito internacional inicié en Estados Unidos después de la gran
depresion, en los afios treinta, cuando los préstamos otorgados se convirtieron en
instrumentos negociables: esta transformacion se la denomind titularizacion del credito.
No fue sino hasta en 1970 donde el Gobierno de Estados Unidos de América (EUA)
crea un organismo para desarrollar los procesos de titularizacion; sin embargo, tuvo que
pasar 10 afios para que el resultado se dé, el cual era que se difundiera y se
promocionara en Estados Unidos este proceso. En Europa (Francia, Espafia e Italia)
como en Sudameérica (Ecuador) el proceso de titularizacion no tiene mas que dieciséis

afos, en promedio.

Para definir el proceso de titularizacion me remito a la LMV (Art. 138) y a otros autores
como Juan Carlos Peralvo y Silvio Lisoprawski, los que sostienen que es el proceso de
titularizacion es aquel mediante el cual se emiten valores los cuales tienen la
caracteristica de ser libremente negociables en el mercado bursatil, y que representan
derechos de activos que se encuentran agrupados de manera independiente a los
patrimonios de los participantes en este proceso, y que tienen la capacidad de generar

flujos de caja o activos liquidos.

En el proceso de titularizacion es necesaria la intervencion de las partes, las cuales

cumplen papeles precisos y especificos, y su desempefio se verd reflejado en el



resultado de la titularizacion. Las partes que intervienen son: a) Originador, la persona,
natural o juridica, en cuyo interés recae la creacion de un patrimonio autébnomo. Se le
Ilama originador porque es quien posee los activos que pasaran a formar parte de dicho
patrimonio, cediéndolos a la sociedad de titularizacion; es decir, “origina” todo el
proceso de titularizacion; b) Fiduciaria, es la persona juridica que se encarga de
administrar, de forma eficiente y segura, los fondos de titularizacion o patrimonios
autonomos que le son conferidos por el/los originador/es, de tal manera que los pagos
correspondientes a los valores emitidos con cargo a este fondo, se efectlen para
beneficio de los tenedores de valores; c¢) Agente de Manejo, es la entidad que se
encarga de organizar los activos que formaran parte del patrimonio autbnomo que se va
a titularizar, de tal manera que se establezcan los términos y condiciones bajo los cuales
funcionaré el proceso de titularizacion para satisfacer dos fines: la necesidad de liquidez
inmediata del originador, y la creacion de un producto financiero atractivo en cuanto a
plazos, riesgos y rendimientos para el inversionista. Este rol lo puede desempefiar el
agente de manejo. El patrimonio autébnomo lo constituyen aquellos activos cedidos por
el originador con el objeto de emitir valores de oferta publica respaldados en este. Se le
denomina “autébnomo” porque no debe formar parte del patrimonio de ninguno de los
participantes en el proceso de titularizacion; su Unica finalidad es la de respaldar los
valores que se emiten a su cargo; d) Colocador, es quien se encarga de colocar la
emision de valores de oferta publica en la Bolsa correspondiente para su negociacion.
Este rol lo desempefia una casa de valores autorizada; e) Casa de Valores, es la entidad
acreditada por la Superintendencia de Compaiiias para servir de mediador en el mercado
bursatil entre inversionistas y empresas, correspondiéndole la labor de mercadear los
valores emitidos por estas para ser adquiridos por aquellos; f) Calificadora de riesgo, es

la entidad, acreditada por la Superintendencia, encargada de asignar una calificacion de



riesgo a la emision de valores provenientes de un fondo de titularizacion; g) Tenedores
de valores o inversionistas, son aquellas personas naturales o juridicas que adquieren los
valores de oferta publica emitidos por la Fiduciaria con cargo al patrimonio autbnomo,
invirtiendo para este efecto, su excedente de efectivo en dichos valores; h)
Representante de los tenedores de valores o inversionistas, es la persona juridica que
vela por los intereses de aquellos inversionistas que poseen valores correspondientes a
la emision titularizada. Esta persona debe exigir cuentas al agente de manejo y velar por
el pago de los beneficios derivados del fondo de titularizacion a sus representados.
Ademaés, le corresponde verificar que el patrimonio autébnomo sea estructurado
efectivamente, asi como también la tutela del proceso de titularizacion en una primera
instancia, aln cuando no hayan inversionistas a quién representar. Como se aprecia, la
labor de esta persona comienza desde que inicia el proceso; i) Comité de vigilancia,
Este 6rgano esta conformado por tres miembros minimo, elegidos por los tenedores de
los valores movilizadores y no podran estar relacionados con el agente de manejo. Una
de las prohibiciones que establece la LMV en su articulo 139 dice que “No podran ser
elegidos como miembros del comité de vigilancia, los tenedores de titulos que
pertenezcan a empresas vinculadas con el agente de manejo.” Su funcion primordial es
la de cuidar la correcta ejecucion del proceso de titularizacion y el cumplimiento de
todas las condiciones establecidas; j) Autoridades de control, si bien no participan
directamente en el proceso, son las que regularan y expediran las normas para el buen
funcionamiento del proceso de titularizacion, y son: la Superintendencia de compafiias,
la cual tiene la competencia para vigilar y aprobar el proceso para que se desarrolle y
cumpla sus objetivos, inscribiendose los respectivos valores emitidos en el Registro de
Mercado de Valores, para el supuesto que la oferta sea publica, requiriendo en este caso,

ademas, acudir a la Bolsa de Valores y cumplir con toda la normatividad expedida tanto



por la Superintendencia de Compafiias como por el Consejo Nacional de Valores; y el
Consejo Nacional de Valores que es el rector de valores que establece su politica
general, dictando las normas y regulaciones mediante acuerdos y resoluciones para su
funcionamiento; y, k) Bolsa de Valores, es el lugar donde se inscriben los valores
correspondientes al fondo de titularizacion para ser negociados en el mercado primario,
y donde los inversionistas encuentran liquidez en su inversién al negociar sus valores en

el mercado secundario.

Dentro del proceso de titularizacion también, existen los elementos, o cominmente
Ilamados los activos, que como ya se habia mencionado antes deben reunir las
siguientes caracteristicas: 1. ser capaces de generar flujos de efectivo y, 2. ser de
naturaleza homogénea dentro del mismo grupo; como: créditos, bienes inmobiliarios,
obras de infraestructura y servicios publicos, valores, entre otros, pero que deben ser
autorizados por la Superintendencia de Compafiias, mediante norma expedida por el
Consejo Nacional de Valores, la LMV en su art. 143 sefiala una lista de valores que son
susceptibles de titularizar y son: valores representativos de deuda publica, valores
inscritos en el Registro de Mercado de Valores, cartera de crédito, activos y proyectos
inmobiliarios; y, activos o proyectos susceptibles de generar flujos futuros
determinables con base en estadisticas de los Ultimos tres afios o en proyecciones de por

lo menos tres afios consecutivos, segin corresponda.

Los valores resultados de la emision del proceso de titularizacion podran ser: 1) valores
de contenido crediticio, es decir, representan el derecho del inversionista a participar en
el crédito otorgado con cargo al patrimonio, percibiendo beneficios en forma de

intereses y capital, por lo que son de naturaleza fija (no dependen de las utilidades o



pérdidas generadas por el patrimonio); 2) valores de participacion, los tenedores de este
tipo de valores son duefios proporcionales de los rendimientos de este, los cuales

dependeran de su generacion de utilidades o péerdidas.

Como ya se ha establecido, la titularizacion es el proceso mediante el cual se pueden
transformar los activos iliquidos en liquidos, inmerso como instrumentos de para este
proceso, se puede utilizar el contrato de fideicomiso mercantil o el fondo colectivo de
inversion para establecer el patrimonio autonomo. Diferenciando que el contrato de
fideicomiso mercantil es un negocio fiduciario, es decir, de confianza, en que sus
participantes (constituyente, agente de manejo, beneficiario) cumplen un rol especifico e
importante para el proceso de titularizacion. El contrato de fideicomiso mercantil tiene
un elemento fundamental como es el patrimonio auténomo el cual es gestionado por una
sociedad administradora de fondos y fideicomisos que ejercera las funciones idoneas
para cumplir las finalidades especificas del contrato, por este motivo es uno de los méas
utilizados para llevar a cabo el proceso antes mencionado. Mientras el fondo colectivo,
es un tipo de inversion, es decir, un patrimonio comun el cual estd constituido de
aportes provenientes de inversionistas (personas juridicas o naturales), y la gestion de
estos fondos también serd realizada por una compafiia administradora de fondos y

fideicomisos.

Cabe mencionar que es importante tanto el traspaso de dominio del activo o activos
hacia el patrimonio autonomo, ya sea fideicomiso mercantil o fondo colectivo, como el
traspaso de las garantias que le accedieren, esto de acuerdo con el articulo 146 LMV, a
menos que el originador y el agente de manejo establezcan expresamente y por escrito

lo contrario. Lo que se debera informar a los inversionistas.



Los tipos de titularizacion conocidos a nivel internacional son dos: a) Pass through
(traspaso o traslado), en esta modalidad, el originador cede o traspasa en dominio la
propiedad de la parte de sus activos que desea que sean titularizados, a una entidad
emisora, la cual a su vez estructura estos activos en un patrimonio autébnomo para luego
emitir valores de oferta publica respaldados en dicho patrimonio. b) Pay through (pago),
el originador cede o traspasa a través de compra-venta, la propiedad de los activos que

desea que sean titularizados a la fiduciaria para la respectiva emision de valores.

Los mecanismos de garantia o cobertura funcionan como un escudo financiero que
protege al inversionista contra cualquier riesgo que afecte los activos que constituyen el
patrimonio autébnomo derivado de un proceso de titularizacion, la legislacion
ecuatoriana lo acoge en el Art. 150 de la LMV vy en base a los descritos, los mecanismos
de garantia persiguen los siguientes objetivos: 1) Minimizar los riesgos que pueda
afrontar el proceso de titularizacion. 2) Al minimizar dichos riesgos, mejorar la
calificacion de riesgo de los valores emitidos. 3) Lograr la optimizacion de los valores
al asegurar el cumplimiento del pago respectivo. 4) Al optimizar los valores emitidos,

incrementar la bursatilidad de estos.

De acuerdo a lo que sefiala la LMV en su art. 150, los mecanismos de garantia son:
i) Subordinacién de la emision, a una porcion de valores emitidos se le imputaran hasta
terminarla todos los siniestros sucedan. ii) Sobre-colaterizacion, los valores entregados
al fiduciario sobrepasen o excedan al valor de los valores emitidos, de manera que al
exceso se le imputen los siniestros. iii) Exceso de flujo de fondos, este exceso debe
provenir del resultado de la titularizacion para que al diferencial se lo liquide parcial o
totalmente en caso de des variaciones o distorsiones. iv) Sustitucidn de activos, se aplica
cuando los activos han producido des variaciones o distorsiones de manera que se

procede a sustituirlos y es a cuenta del originador. v) Contratos de apertura de crédito,



para obtener una linea de crédito y asi atender las necesidades de liquidez, también
debera ser a cuenta del originador. vi) Garantia o aval, adquirir garantias generales o
especificas para cumplir total o parcialmente con los riegos, podra a ser a cuenta del
originador o por terceros. vii) Garantia bancaria o poliza de seguro, contratacion de
garantias bancarias o polizas de seguros, las cuales seran ejecutadas parcial o totalmente
segun corresponda, por el agente de manejo en caso de producirse el siniestro
garantizado o asegurado. viii) Fideicomiso de garantia, consiste en la constitucién de
patrimonios independientes que tengan por objeto garantizar el cumplimiento de los

derechos reconocidos a favor de los inversionistas.

Respecto a la titularizacion en el &mbito inmobiliario el objetivo es lograr la conversion
en valores mobiliarios que otorgan liquidez y asi lograr los objetivos propuestos al
titularizar. El problema que se presenta es que la liquidez es muy baja y como
consecuencia los propietarios se ven obligados a congelar una parte importante de su
capital de trabajo o a postergar la ejecucion de proyectos por la falta de financiamiento.
Independientemente del fideicomiso inmobiliario que se limita a la administraciéon y
desarrollo de proyectos inmobiliarios, la titularizacion de activos inmobiliarios permite
recuperar el dinero invertido en inmuebles, sin perder la posibilidad de usarlo,
continuando con el derecho de uso exclusivo y ejerciendo la propiedad sin ser

propietario, separa en la propiedad el ser propietario del ejercicio de la propiedad.

Asi el titulo del inmobiliario adquiere las siguientes caracteristicas producto de haber
pasado por el proceso de titularizacion: valorizacion (aumento de valor, tipo de
revalorizacion positiva), bursatilizacion (posibilidad de negociar en la Bolsa de
Valores), versatilidad (pago de deudas, garantias, y otras transacciones), mejor garantia

(ante entidades financieras), informacion (requerido por la Superintendencia de



Compahiias), precio (variable, pero no su avallo), democratizacion (accesible a la

poblacién en general, negocios, proyectos)

Afirmando que el objetivo que se busca al titularizar bienes inmuebles es que estos
activos o proyectos inmobiliarios se conviertan en valores transables en el Bolsa de
Valores, debemos conocer el proceso juridico de la titularizacién de inmuebles el cual
es: 1) Seleccionar un activo o proyecto inmobiliario, pasaré a ser analizado por el agente
de manejo para conocer su situacion y su real posibilidad de poder ser transferido a un
patrimonio de proposito exclusivo con el fin de poder titularizarse con tres puntos de
referencia como son: juridico, financiero y técnico. Si es positivo el resultado del
andlisis pasara al segundo paso. 2) Celebrar el contrato de fideicomiso mercantil entre el
Originador y el Agente de Manejo (sociedad administradora de fondos y fideicomisos)
de acuerdo a lo que sefiala el Art. 120 LMV. 3) Conformar el patrimonio de propdsito
exclusivo, integrado por el inmueble objeto de la titularizacion, que ha sido transferido
por el originador al patrimonio de propoésito exclusivo para que cumpla con las
instrucciones indicadas en el contrato. 4) El agente de manejo debe establecer un
mecanismo de garantia o cobertura que mejor se adapte a las necesidades del inmueble
y que esté dentro de las posibilidades y aprobacion del originador y este mecanismo
deberd tener vigencia de hasta tres meses posteriores al vencimiento de los valores
producto del titularizacion. 5) El agente de manejo deberd obtener una certificacion
otorgado por el Registrador de la Propiedad del canton donde se ubique el inmueble, en
el que indique que el inmueble esta libre de gravdmenes o limitaciones de dominio. 6)
Avaluar dos veces, por peritos independientes del originador y agente de manejo con
los requisitos de ser: actualizados y no tener mas de seis meses de antelacion a la fecha
de presentacion de la solicitud de autorizacién de oferta pablica e inscripcién de los

valores derivados del proceso de titularizacion ante la Superintendencia de Compafiias.



7) Obtener la calificacion respectiva de la Calificadora de Riesgo, esta entidad debera
cumplir con los requisitos sefialados en el art. 176 de LMV, con la condicion que debera
ser actualizada periédicamente y publicada en la prensa, Registro de Mercado de
Valores y en Reglamento de Gestion. 8) Realizacion del prospecto de oferta publica con
los requisitos que indica la LMV en su art. 157 y las normas de concordancia con este
paso. 9) Se deberd obtener la autorizacion por parte de la Superintendencia de
Compafiias para proceder a emitir e inscribir los titulos en el Registro de Mercado de
Valores y presentar al mismo drgano de control la informacion general sobre el proceso
de titularizacién. Cabe mencionar que los titulos en proceso de autorizacion, se emitiran
hasta por un monto que no exceda del 90% del valor presente de los flujos futuros
proyectados (las cursivas son mias) que generara el inmueble durante el plazo de la
emision de valores de titularizacion, para el caso de inmuebles; y del 100% del
presupuesto total del proyecto inmobiliario para el caso de proyectos. La naturaleza de
los valores emitidos, en correspondencia con el articulo 148 de la Ley de Mercado de
Valores, puede ser nominativa o a la orden, pudiendo ademas, ser de tres tipos: de
contenido crediticio (Valores de titularizacion de contenido crediticio), de participacion
(Valores de titularizacion de participacion) o mixtos (valores de titularizacion mixtos).
10) Se inscribira los titulos, luego de su autorizacién para la emision, tanto en el
Registro de Mercado de Valores, como en Bolsa de Valores, si se los va a ofertar
publicamente. Por lo tanto deberé contratarse a una Casa de Valores para la respectiva
negociacion y de considerarlo necesario se puede celebrar un contrato de underwriting.
Luego se colocaran los valores en el mercado, sea por negociacion publica o privada.
11) Realizar la asignacion de los fondos recaudados al objetivo establecido por el
originador y segun la naturaleza de los valores emitidos.

Los valores que se emiten como resultado de la titularizacion inmobiliaria son los



mismos que se emiten en un proceso de titularizacion general, como lo he sefialado
anteriormente, estos valores pueden ser: a) valores de contenido crediticio, b) valores de

participacion y c¢) valores mixtos.

Una vez realizado un proceso de titularizacion se pueden analizar las ventajas de este
destinado a cada uno de los participantes como por ejemplo para el mercado, teniendo el
antecedente, que el mercado bursatil en el pais, no tiene una gran movimiento como lo
tiene Colombia o Estados Unidos, pero que con este proceso si ha incrementado su
funcionamiento y por ende sus participes, otorgando liquidez a obligaciones que
naturalmente no son de facil negociacion. También se presenta ventajas para el
originador o constituyente, si bien el proceso de titularizacion es muy engorroso en
cuanto a los requisitos y hasta muchas veces es méas caro que cualquier otro proceso de
financiamiento, los gastos son compartidos con el inversionista, y uno de los mas
importantes es el que el originador no pierde la propiedad del inmueble objeto del
proceso de titularizacion entre muchos otros en temas como estados contables,
financiamiento del mismo proyecto inmobiliario. Las ventajas para el agente de manejo
es en tema profesional, ya que este proceso incentiva a la competitividad entre ellos, por
ende que sean especializados en los diferentes procesos de titularizacion como puede ser
de cartera de deudores, hipotecario, inmobiliarios. Finalmente las ventajas del
inversionista, que es uno de los participes con mas importancias, ya que de ellos

dependera que los procesos de titularizacion se constituyan financieramente.

El Ecuador ha realizado procesos de titularizacion desde el afio 2003, uno de los
primeros fue el Banco Amazonas, y que de esta manera logré que esta institucion
financiera del sector privado se mantenga en la plaza bancaria después del feriado

bancario que produjo el cierre y quiebra de muchas entidades financieras.



A la par con el Banco Amazonas otras empresas de diferentes objetos sociales,
procedieron a realizar procesos de titularizacion, algunos de ellos, en estos seis afios,
han realizado nuevamente nuevos procesos. Bajo este antecedente es muy evidente que
en el Ecuador si se ha incrementado la difusion y aplicacion del proceso de
titularizacion de manera que ayudo a que el mercado bursétil tenga mas movimiento y

reconocimiento.

En Centroamérica el proceso de titularizacion estd un poco méas avanzado que en
Sudamérica, los factores son diversos, entre esos, que tienen mas cooperacion de parte
de Estados Unidos en temas mercantiles y financieros; un ejemplo concreto es la que da
la Bolsa de Valores de la Republica de El Salvador, la que destaca el proceso de
titularizacion del Grupo Q, que es una holding, conformada por de empresas de crédito,
automotriz e inmobiliaria y que acoge a otros paises (Nicaragua y Honduras), este
proceso de titularizacion de Centroamérica tuvo tanto éxito que sirvié como incentivo
para realizar otros procesos pero en entidades publicas, especificamente en
municipalidades y que también obtuvieron reconocimientos por el avance y mejora de la

prestacion de servicios de El Salvador.



RESUMEN

El siguiente cuadro describe los aspectos mas importantes sobre el Proceso de

Titularizacion de Activos y que seran explicados detalladamente a continuacion de este.
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a los inversionistas
La titularizacion bursatil es un vehiculo financiero a través de la emisién indirecta en
bolsa para hacer liquidos los activos iliquidos. Lo que se hace es que la empresa u
entidad con necesidades de liquidez (Ilamada originador en el proceso de titularizacion)
transfiere una cartera de activos a un patrimonio autbnomo y es manejado por una

sociedad especializada la cual esta representada por el agente de manejo.

El agente de manejo se encarga de estructurar la cartera de activos de tal manera que se
genere un patrimonio auténomo que funge como vehiculo de propoésito especial al aislar
los activos cedidos del riesgo que pueda poseer el originador; la correcta estructuracién
de este patrimonio también incluye la creacion de valores de oferta publica cuyos pagos

denominados en intereses y capital o en rendimientos se realizaran con cargo a dicho



patrimonio; a este efecto es importante crear valores que sean atractivos para el
inversionista una vez que sean emitidos, para lo cual juegan un papel importante las
distintas garantias que pueden aplicarse, como el aislamiento de los activos

caracteristicos de la titularizacion.

Cuando ya han sido vendidos todos los valores de la emisidn, este efectivo se utiliza
para pagar al originador por la compra de la cartera cedida, y es con esto que el
originador obtiene la liquidez que necesita, siendo capaz de usar estos fondos en
actividades encaminadas al crecimiento de la empresa o los proyectos que se busquen

implantar.

Luego, el agente de manejo utiliza los flujos de efectivo generados con el patrimonio
autonomo cuyos recursos iniciales fueron transferidos originalmente al patrimonio
autonomo por el originador, para realizar los pagos correspondientes de los valores
emitidos a los inversionistas, quienes cuentan con un representante de tenedores de
valores desde el inicio del proceso, el cual se encarga de velar por sus intereses ante el
agente de manejo; este puede ser removido Yy sustituido por otro si asi lo deciden los
tenedores de valores en Junta General. Una vez llegado el término del contrato de
titularizacion de existir bienes remanentes, estos pueden volver en propiedad a favor
originador o ser transferidos a otro participante del proceso, dependiendo de lo que se

establezca previamente en el contrato.



ABSTRACT

The following chart describes the most important characteristics about the Process of
Securitization of Assets and it will be explain by details bellow the chart.
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The securitization of stock-exchange is a financial vehicle through the indirect issue in
the stock market for makes liquid the illiquid assets. Usually the enterprise which has
needs of liquidity (called grantor at the securitization process) transfers a portfolio of
assets to a separate property and manages by specialized society that is going to be
represented by a managing agent.

The managing agent will be on charge to structure the assets for generates a separated
property that works like a special purpose vehicle isolating for yield the assets of the
risk that the grantor could have; the adapted structure of the property also includes the
creation of assets for the public offer and their payments called profits and capital or
benefits which they will make a plus at the property; because of the effect is important



to create attractive assets for the investor once issued the assets of the stock market, that
is why the guaranties play a main role and they could be applied like the isolating of the
characteristics assets of the securitization.

When the whole packet of issued assets have been sold, the cash is used to pay to the
grantor because the purchase of the yield portfolio and this is the way how the grantor
gets the needed liquidity, although capable to use those funds in activities for the rising

of the enterprise or the projects that allow to take part in financial fields.

Then, the managing agent uses the cash flows generated with the separated property
which their original resources have been transfer from de grantor to the property for
achieve the payments of the issued assets to the investors, who have a manager of
holder assets since the beginning of the process, who is going to be on charge of the
interests of the investors behalf the managing agent that also could be remove and
replaced by another one if the assets holders decided to do it at the general meeting of
shareholders. Once arrived the term of the contract of securitization, if exists remain
goods, those goods could return as a title property to the grantor or could the transfer to

another participant of the process, depending of the clauses written at the contract.
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CAPITULO |

LA TITULARIZACION DE ACTIVOS

1.1 ORIGEN INTERNACIONAL Y EN EL ECUADOR

Para establecer el concepto de titularizacion debemos remitirnos a su desarrollo como
herramienta financiera. Este mecanismo se introduce en los Estados Unidos a finales de
la década de los treinta, después de la gran depresion, se planted como salida del suceso
financiero de esa época como consecuencia de las altas tasas de interés en el
otorgamiento de créditos, proteger el ahorro del pablico y de la necesidad de las
entidades financieras de reducir costos para la obtencion de fondos. Por este motivo,
muchos préstamos se transformaron en instrumentos negociables, a los que se denomind
titularizacion del crédito. Asi nacieron los titulos de deuda respaldados, es decir,
garantizados por un activo real, como fueron prendas de automotores, hipotecas, etc. En
1983 se observa cambios en el proceso de titularizacion con el ingreso de las emisiones
respaldadas con otro tipo de activos, como cartera crediticia en todas sus

acepciones, bonos de grado especulativo con la modalidad a corto plazo.*

En 1970 el gobierno de los Estados Unidos cre6 un organismo con el objetivo de
incentivar y promocionar la titularizacion de manera que, logré desarrollar el mercado
de titularizacion y lo expandio desde la década de los ochenta. El organismo que cred
fue la “Government National Mortgage Association (G.N.M.A. llamado por sus
iniciales como <Ginnie Mae>) la cual puso en el mercado el -G.N.M.A. Pass-trough-,
un titulo o certificado garantizado por préstamos hipotecarios de viviendas unifamiliares
originados en el -Federal Housing Administration (F.H.A.)- y la -Veterans

Administration- (V.A). “ A la operacion asi indicada se incorporaron los bancos

! Higton Elena, Revista de Derecho Privado y Comunitario, Rubinzal — Culzoni Editores, 1992; Garcia,
José Maria, Securitizacién: Aspectos Juridicos Impositivos, Informacion Empresarial, 1994.




comerciales, las sociedades de ahorro y préstamo para vivienda y otras entidades
autorizadas, titularizaron otros activos, tales como hipotecas sobre viviendas y edificios
multifamiliares, créditos hipotecarios comerciales, etc., no obstante, la mayor parte de
los titulos respaldados por activos (Asset Backed Securities A.B.S.) estan garantizados

por hipotecas”z.

En Europa la titularizacion es relativamente reciente, en Inglaterra y Francia con el
establecimiento del marco legal apropiado recién en el afio 1988, con la creaciéon de
-Fonds Commens de Créances- y en Espafia, se cre6 en la década de los 80; la
titularizacion llega con la promulgacion de la ley 24441, publicada en el Boletin Oficial
del 16 de enero de 1995, para el financiamiento de la vivienda y construccion, y

finalmente en Italia en el afio 2000°.

El mercado securitizador o titularizador es nuevo en la region latinoamericana, donde
comenzo6 hace mas de una década (en 1992) en el vecino pais de Colombia, aunque la
primera forma de la misma se puede encontrar en el afio 1987 con la titularizacion
internacional de cuentas telefonicas por cobrar, adecuadas a Telmex (compafiia de
teléfonos de México). Desde entonces, ha estado marcada por las caracteristicas de la
region y de sus paises que se resume en un bajo nivel de intermediacion financiera, una
falta de bonos corporativos (obligaciones), una fuerte regulacion y por ultimo, una

clasificacién soberana baja’.

En lo que al Ecuador respecta, su origen se remonta a la Ley de Mercado de Valores
(LMV), publicada en el Registro Oficial No. 199 del 28 de mayo de 1993. Esta
legislacion contenia los principios que también regian en la legislacién colombiana
sobre la titularizacion. Dentro de la Ley de Mercado de Valores se enumero los titulos
considerados como valores, fundamentado en lo que determinaba y calificaba el
Consejo Nacional de Valores (CNV). Como resultado de esta enumeracion reformo el

Caodigo de Comercio y se incorpor6 por primera vez la figura del fideicomiso mercantil

2 Lisoprawski Silvio y Kiper Claudio, Fideicomiso, Dominio Fiduciario, Titularizacién, Buenos Aires,
Ediciones Depalma, 2° edicion, 1996, p.2

¥ periddico de circulacion dirfa, Le Monde, Paris, segmento: Financiero del 12 de Mayo del 2004.

* Articulo publicado en la pagina web: www.hacienda.go.cr/centro/datos/Articulo/Titularizacion ; por
Erick F. Campos y URL: www.bond.cl




en la legislacion ecuatoriana, sin embargo el Cdodigo de Comercio (Céd. Com) no hizo

referencia de forma conceptual a los procesos de titularizacion de activos.’

El Cddigo de Comercio despues de esta reforma permitié el uso del fideicomiso
mercantil “como un instrumento de legal-contractual de manejo de activos™®, aunque su
funcionamiento no fue regularizado ni reglamentado de manera que resultaron
emisiones de valores (certificados de derechos fiduciarios), convirtiéndose en
“seudotitularizaciones” precisamente porque no cumplia los requisitos que derivan en
un proceso de titularizacion. En 1997 el Consejo Nacional de Valores analiza la
necesidad de reglamentar los intentos de “seudotitularizadores” referente a las carteras
de credito de las instituciones financieras, y como atribucion del Consejo Nacional de
Valores califico a los certificados de derechos fiduciarios como titulos valores, y expide
el primer Reglamento por medio de la resolucion No. CNV-97-003 publicada en el
Registro Oficial de 30 de julio de 1997 para la emisién de estos certificados, al mismo
tiempo resultod ser el primer intento para regularizar la titularizacion de activos. Un afio
después se reformo el Reglamento con la denominacion de: Reglamento para la emisién
de derechos fiduciarios mediante la resolucién No. CNV-98-001 dictada por el Consejo
Nacional de Valores, publicada en el registro Oficial 242, del 23 de enero de 1998 que
agregd elementos que actualmente constan en la normativa para el proceso de
titularizacion de activos, como clasificar los certificados de derechos fiduciarios por su
contenido: crediticio, de participacion y mixtos que presentan caracteristicas similares

en el proceso de titularizacion.’

Asimismo en la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero®, que disponia en
el articulo 1 que las compafiias de titularizacion se sujetaran a las normas que dicte la
Superintendencia de Bancos.  Posteriormente se dictaron las normas para la
constitucion, organizacion, funcionamiento y operaciones de las compafias de
titularizacion, de acuerdo a la Resolucion No. JB 97-018, publicada en el Registro

Oficial 127, del 11 de agosto de 1997, donde se incluian las normas para la

> Larrea Andrade, Mario, Régimen Juridico de la Titularizacién de Activos, Ediciones Legales, Quito,
2001, pags 53.

® Larrea Andrade, Mario, Régimen Juridico de la Titularizacién de Activos, Ediciones Legales, Quito,
2001, pags 54

” Gonzalez Torre, Roberto, La titularizacién de Activos a la Luz de la Ley de Mercado de Valores,
Revista de Derecho Societario, No. 5 Guayaquil, Edino, 2000, pag. s14-17.

® LGISF (Ley General de Instituciones del Sistema Financiero) publicada en el Registro Oficial No. 250
del 23 de Enero del 2001




titularizacion de activos. Hasta esa época la legislacion simplemente se limitaba a
contemplar una no muy acertada definicion de titularizacion, contenida en el inciso
segundo y tercero del articulo 1 del Reglamento de Oferta Publica de Valores, publicado
en el Registro Oficial del 8 de junio de 1994 que sefialaba: “Entiéndase por
titularizacion la creaciéon de nuevos valores representativos, garantizados o sustentados
en las obligaciones referidas en el inciso precedente, segun lo previsto en el articulo 36
de la Ley.”

Con la vigencia y ultima reforma de la codificacion de la Ley de Mercado de Valores,
publicada en el Suplemento RO N° 215 del 22 de febrero de 2006, se establecid el
marco legal rector de la titularizacion o titularizacién de activos quedando definido en el

titulo XV de dicho cuerpo legal.

A partir de la promulgacion de la Ley de Mercado de Valores se han emitido varias
resoluciones por parte del Consejo Nacional de Valores, como la No. CNV-009-2000
que contiene el Reglamento sobre Procesos de Titularizacién Aplicable a Originadores
de Derecho Privado, publicada en el Registro Oficial 238 del 5 de enero de 2001; la No.
CNV.003.2001 que contiene el Reglamento para la Participacion del Sector Publico en
el Mercado de Valores publicada en el Registro Oficial No. 296 de 30 de marzo del
2001; y, la CNV.008.2001, publicada en el Registro Oficial No. 374 del 23 de julio del
2001 relacionada con Los Criterios Basicos para la Calificacion de Valores

Provenientes de Procesos de Titularizacion.®

1.2 VARIAS DENOMINACIONES DE TITULARIZACION®

Securitizacion es la denominacién que resulta de la adopcidn a nuestro idioma del inglés
<securitization> 0 <securitisation> que deriva de la palabra <security> o titulo — valor
financiero; titularizar una obligacion es una metodologia o proceso que culmina al
representarla con un titulo de crédito al que aquellos activos incorporan. Mientras en
Espana se denomina <titulizacién>, “bursatilizaciéon” en México, <titrisation> en

Francia y <titularizacion> en Colombia, que la define en el Art. 89 de la ley 35 como

® Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores.

10 Citado por Lisoprawski Silvio y Kiper Claudio, Fideicomiso, Dominio Fiduciario, Titularizacion,
Buenos Aires, Ediciones Depalma, 2° edicion, 1996, p.11 de la Ley 19/1992, sobre Régimen de
Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria y sobre Fondos de Titularizacion Hipotecaria, Espafia.




“Proceso mediante el cual una entidad transfiere y aisla a través de un patrimonio
autonomo, activos tradicionalmente iliquidos, o por lo menos de escasa o lenta rotacion,
bienes o flujos de caja futuros, con el objeto de maximizar la utilizacion de los recursos.
Esta movilizacion implica la transformacion de activos iliquidos en titulos negociables
en el mercado de valores, los cuales tienen como respaldo el activo o el flujo generado

por el mismo.”

1.3 CONCEPTO DE TITULARIZACION

Revisada su evolucion, el Dr. Juan Carlos Peralvo sostiene que la titularizacion o
securitizacion es el “proceso mediante el cual se emiten valores libremente negociables
en el mercado, representativos de derechos sobre activos que existan o se espera que
existan, los cuales estan integrados en patrimonios independientes, que son capaces de

. . ;. . 11
generar flujos de fondos futuros o de derechos de contenido econdémico determinable.”

Para Lisoprawski, la titularizacion, consiste en mancomunar o reunir un conjunto de
activos, reagrupandolos para que sirvan de respaldo a la emisién de titulos valores o
participaciones que son colocadas entre inversores.*> Por lo expuesto, la titularizacion
se la puede definir como el proceso de conversion de activos iliquidos, generadores de
flujo de caja, en activos liquidos (dinero).

En cuanto a la definicion que sefiala nuestra legislacion, el articulo 138 de la Ley de
Mercado de Valores vigente contempla que la titularizacion: “Es el proceso mediante el
cual se emiten valores susceptibles de ser colocados y negociados libremente en el
mercado bursatil, emitidos con cargo a un patrimonio auténomo. Los valores que se
emitan como consecuencia de procesos de titularizacion constituyen valores en los

términos de la presente Ley.”

11 Cevallos Vasquez, Victor, Mercado de Valores y Contratos Tomo Il, Quito, Editorial Juridica del
Ecuador, primera edicion, 1997, p.244
12 _isoprawski Silvio, op. cit., p. 4.




1.4 PARTICIPANTES EN EL PROCESO DE TITULARIZACION

Al tratarse de un proceso es necesario conocer sus participantes, ya que cada uno de
ellos cumple un papel importante en las diferentes etapas basicas como son: inicio,

desarrollo, control y finalizacion de un proceso en general.

Es asi que dentro del proceso de titularizacion se identifican los siguientes participantes

que detallo a continuacion:

a) Originador:

Es la persona, natural o juridica, en cuyo interés recae la creacién de un patrimonio
autonomo. Se le llama originador porque es quien posee los activos que pasaran a
formar parte de dicho patrimonio, cediéndolos a la sociedad de titularizacion; es decir,

“origina” todo el proceso de titularizacion.

b) Fiducia

Es la persona juridica que se encarga de administrar, de forma eficiente y segura, los
fondos de titularizacion o patrimonios autdnomos que le son conferidos por el/los
originador/es, de tal manera que los pagos correspondientes a los valores emitidos con

cargo a este fondo, se efectlien para beneficio de los tenedores de valores.

c) Agente de Manegjo:

Es la entidad que se encarga de organizar los activos que formaran parte del patrimonio
autonomo que se va a titularizar, de tal manera que se establezcan los términos y
condiciones bajo los cuales funcionara el proceso de titularizacion para satisfacer dos
fines: la necesidad de liquidez inmediata del originador, y la creacién de un producto

financiero atractivo en cuanto a plazos, riesgos y rendimientos para el inversionista.

d) Colocador:



Es quien se encarga de colocar la emision de valores de oferta pablica en la Bolsa
correspondiente para su negociacion. Este rol lo desempefia la casa de valores

autorizada.

e) Casa valores:

Es la entidad acreditada por la Superintendencia de Compafiias para servir de mediador
en el mercado bursétil entre inversionistas y empresas, correspondiéndole la labor de

mercadear los valores emitidos por estas para ser adquiridos por aquellos.

f) Calificadora de riesgo:

Es la entidad, acreditada por la Superintendencia, encargada de asignar una calificacion

de riesgo a la emision de valores provenientes de un fondo de titularizacion.

g) Tenedores de valores o inversionistas:

Son aquellas personas naturales o juridicas que adquieren los valores de oferta publica
emitidos por la Fiduciaria con cargo al patrimonio auténomo, invirtiendo para este

efecto, su excedente de efectivo en dichos valores.

h) Representante de los tenedores de valores o inversionistas: Es la persona juridica que
vela por los intereses de aquellos inversionistas que poseen valores correspondientes a
la emision titularizada. Esta persona debe exigir cuentas al agente de manejo y velar por
el pago de los beneficios derivados del fondo de titularizacion a sus representados.
Ademas, le corresponde verificar que el patrimonio autbnomo sea estructurado
efectivamente, asi como también la tutela del proceso de titularizacién en una primera
instancia, ain cuando no hayan inversionistas a quién representar. Como se aprecia, la

labor de esta persona comienza desde que inicia el proceso.



i) Bolsa de Valores:

Es el lugar donde se inscriben los valores correspondientes al fondo de titularizacion
para ser negociados en el mercado primario, y donde los inversionistas encuentran

liquidez a su inversion al negociar sus valores en el mercado secundario.

1.5 (QUE ES UN ACTIVO?

La nocidn de activo es propia de la técnica contable. Debido a que nuestra legislacion
no contiene un concepto de qué es lo que significa un activo pese a que se aprecia una
clasificacion a lo largo de las Normas Internacionales de Contabilidad®® (NIC) que se
encuentran también acogidas y desarrolladas en la legislacién colombiana y dentro del
decreto 2649, de diciembre 29 de 1993, actualmente vigente, encargado de recoger los
principios 0 normas de contabilidad en dicho pais y que considero un concepto claro
para el presente trabajo investigativo. En dicha norma, en su articulo 35 se establece
que “...Un activo es la representacion financiera de un recurso obtenido por el ente
econdémico como resultado de eventos pasados, de cuya utilizacion se espera que fluyan

. A 1
a la empresa beneficios econdmicos.”*

1.5.1 Activos liquidos e iliquidos
Los activos pueden ser clasificados de diferentes maneras de acuerdo a: la finalidad de
los activos, el origen, a su liquidez entre otros; denominandolos corrientes, monetarios,
no monetarios, fijos o circulantes, tangibles e intangibles, etc. Para este trabajo de
investigacion, son importantes aquellos de acuerdo a la liquidez, denominados liquidos
o iliquidos: los primeros, son aquellos consistentes en dinero o rapida y facilmente
convertibles en aquel bien, como un saldo bancario; los segundos son aquellos que por
sus caracteristicas economicas, no otorgan al ente economico una agil capacidad para la
realizacion de transacciones sobre los mismos que permitan reducirlos a dinero, por este

motivo se los conoce también como activos de baja rotacion.

3 Instituto de Investigaciones Contables del Ecuador, www.eliice.com

 Modificado por el Decreto 4918 del 2007.

15 Carvajal Cérdova, Mauricio, Aspectos juridicos de la titularizacién de activos, Medellin, Biblioteca
juridica Dike, 1996, p.36.

16 Biblioteca Luis Angel Arango, www.lablaa.org.



1.6 ACTIVOS TITULARIZABLES, CARACTERISTICAS
GENERALES Y VINCULACION A LA LEGISLACION
ECUATORIANA.

Como caracteristica relevante, todo activo destinado a un proceso de titularizacion
debera ser capaz de generar flujos de efectivo periodicos capaces de responder de los
valores que seran emitidos con respaldo en este. Ademas deberdn ser de naturaleza

homogénea.

En general, los activos méas comunes que son titularizados se clasifican®’ de la siguiente

forma:

= Creditos:
Cualquier cartera crediticia es titularizable, y en esta categoria entran los créditos
hipotecarios, asi como también los comerciales, tales como las cuentas por cobrar, los

documentos por cobrar, cuentas por cobrar de productos exportados, etc.

* Inmobiliaria:
En esta categoria el patrimonio autbnomo se encuentra conformado por inmuebles
construidos, los cuales generan beneficios a los inversionistas derivados del
arrendamiento del mismo. Al finalizar el proceso de titularizacion, el inmueble puede

ser vendido o se puede acordar un compromiso de recompra por parte del originador.

Por otro lado, también se pueden procesar proyectos inmobiliarios a través de la
titularizacion, en cuyo caso el patrimonio se encuentra constituido por el lote del terreno
y los respectivos estudios técnicos y estados de costos del proyecto; al recurrir a la
titularizacion, los proyectos inmobiliarios encuentran la ventaja de la reduccion de

costos financieros, asi como la mayor facilidad de comercializarlos.

7 Mejia Valle Salvador, La Titularizacién Bursétil, Tesis, Universidad Centroamericana José Cafias, pag.
13- 14 y Krivoy Ruth y Bello Rodriguez Omar, El mercado de capitales y la oferta publica de
Adaquisicién, www.badellgrau.com, Caracas, Venezuela, 2000




= Obras de infraestructura y servicios publicos:
Esta categoria es similar a la anterior, pero en este caso son los gobiernos municipales o
estatales los que originan los activos que constituirdn el patrimonio autbnomo. Estas
obras y servicios pueden ser por ejemplo la construccion de carreteras, puertos
maritimos, aeropuertos, ampliacion o construccion de represas hidroeléctricas,
ampliacién de servicios de agua potable, entre otros. La titularizacion de estos proyectos
publicos es ventajosa en cuanto al menor costo financiero para su ejecucién, ademas que
las obras se adelantan con mayor facilidad. Se pueden titularizar tanto la ejecucién de

obras de infraestructura, como los fondos destinados a este tipo de proyectos.

Dado que dichos proyectos tienen montos y plazos muy elevados, la titularizacién de

estos debe ser ofrecida tanto en mercados nacionales como extranjeros.

= Valores:
Ademas son susceptibles de titularizacion los valores de oferta publica, siempre y
cuando estos no provengan de otros fondos de titularizacion. El patrimonio auténomo lo
constituyen en este caso las distintas clases de valores, tales como acciones, bonos, y

otros debidamente registrados en la superintendencia de compaiiias.

= Otros:
El espectro de activos susceptibles de ser titularizados se ve limitado Unicamente por la
creatividad del mercado, ya que basta con que sean capaces de generar flujos de

efectivo futuros.

En el Art. 147 de la ley de Mercado de Valores sefiala los posibles valores a emitir en

una titularizacion y al respecto debo indicar:

o Valores de participacion:
Representan derechos de participacion en el patrimonio autéonomo; es decir, los
tenedores de este tipo de valores son duefios proporcionales de los rendimientos de este,
los cuales dependeran de su generacion de utilidades o pérdidas. En consecuencia,

dichos rendimientos no son de naturaleza fija, sino, variable.



o Valores de contenido crediticio:
Por otro lado, este tipo de valores representan el derecho del inversionista a participar
en el crédito otorgado con cargo al patrimonio, percibiendo beneficios en forma de
intereses y capital, por lo que son de naturaleza fija (no dependen de las utilidades o
pérdidas generadas por el patrimonio). Los valores emitidos sobre la base de un mismo
patrimonio auténomo, no deberan ser necesariamente de una sola clase; pueden emitirse
diversas clases de valores, los cuales deberan clasificarse por series o tramos; estos
deberan reconocer los mismos derechos para sus tenedores respectivos dentro de cada

serie o0 tramo.

Ademas deberan ser sometidos a un proceso continuo de clasificacion de riesgo por las

entidades respectivas inscritas para tal efecto.

Explicada la clasificacion y derivada de esta, los posibles activos que son susceptibles
para entrar a un proceso de titularizacion encontramos lo que varios autores los
denominan elementos objetivos a los activos. Segin el Dr. Roberto Gonzalez Torre'®
dice que se trata de los bienes que pueden ser transferidos por el originador del proceso
de titularizacion. En general todo bien mueble o inmueble, tanto de naturaleza corporal
como incorporal (derechos de contenido econdémico), pueden ser transferidos en
fideicomiso mercantil con miras a llevar a cabo la titularizacion, siempre que los
mismos sean generadores de flujo de caja. Es decir, no se trata de "representar”
graficamente el "activo" per se, sino representar la titularidad para percibir los fondos
que ese activo genera o percibe, a menos que el titulo represente un derecho econémico

distinto del dinero.

Sobre los activos a titularizarse, no pueden pesar gravamenes, limitaciones al dominio,
prohibiciones de enajenar, condiciones suspensivas o resolutorias, ni estar pendiente de

pago algun impuesto, tasa o contribucion.

Segun el articulo 143 de la Ley de Mercado de Valores vigente, constituyen activos
susceptibles de titularizar, los siguientes:

a) Valores representativos de deuda publica;

18 Gonzalez Torres, Roberto, La titularizacion a la luz de la Ley de Mercado de Valores,
www.vinodkothari.com




b) Valores inscritos en el Registro de Mercado de Valores;

c) Cartera de Crédito;

d) Activos y proyectos inmobiliarios; y,

e) Activos o proyectos susceptibles de generar flujos futuros determinables con base
en estadisticas de los Gltimos tres afios o en proyecciones de por lo menos tres afios

consecutivos, segun corresponda.

Cualquier transferencia de otro tipo de activos de los anteriormente sefialados, debera
previamente ser autorizada por la Superintendencia de Compafiias, mediante norma

expedida por el Consejo Nacional de Valores.

Dicha transferencia de propiedad de activos al fideicomiso o al fondo colectivo de
inversion, puede darse tanto a titulo de fideicomiso mercantil como a titulo oneroso de
acuerdo a lo estipulado por el articulo 144 de la Ley de Mercado de Valores para
posibilitar que el mecanismo pueda significar, en definitiva, una “compraventa” del
activo entre el originador y el fideicomiso mercantil, ya que una de las partes se obliga a
dar una cosa y la otra a pagarle en dinero; una vez que el fiduciario haya obtenido los

fondos para adquirirlo por parte de los inversionistas.

Esta posibilidad se fundamenta en el Gltimo inciso del articulo 140 de la Ley de
Mercado de Valores, que contempla que, para titularizar, “el agente de manejo pueda
fijar un punto de equilibrio financiero cuyas caracteristicas deberan constar en el
Reglamento de Gestion que, de alcanzarse, determinard el inicio del proceso de

titularizacion Correspondiente.”19

Cabe mencionar que es importante tanto el traspaso de dominio del activo o activos
hacia el patrimonio autdnomo, ya sea fideicomiso mercantil o fondo colectivo, como el
traspaso de las garantias que le accedieren, esto de acuerdo con el articulo 146 de la Ley
de Mercado de Valores, a menos que el originador y el agente de manejo establezcan

expresamente y por escrito lo contrario, lo que se debera informar a los inversionistas.

19 Posicion acogida también por Roberto Gonzalez Torre, en su obra “La titularizacion de activos a la luz
de la Ley de Mercado de Valores”, Revista de Derecho Societario No. 5, Guayaquil, Edino, 2000, p. 34-
35




Para objeto de este trabajo es necesario establecer las definiciones de fideicomiso

mercantil y fondo colectivo de inversion, de manera que:

En cuanto al fideicomiso mercantil, la palabra fideicomiso encuentra su origen en dos
voces latinas, -Fidei- que quiere decir Fe, y —commisium- que significa comisiéon, de lo

que se infiere que fideicomiso es un encargo o comision de fe o confianza.?

Fideicomiso mercantil es un negocio fiduciario que se caracterizan por ser contratos
intuitu personae, es decir, son negocios de confianza que se constituyen tomando en
consideracién las cualidades individuales de la persona a la cual el constituyente le
concede la confianza para la real ejecucién del contrato. La Ley de Mercado de Valores
en el Titulo XV Art. 109 define al fideicomiso mercantil dentro de un proceso donde
intervienen varios elementos como son: constituyente o fideicomitentes, beneficiario,
bienes muebles o inmuebles, corporales o incorporales sean presentes o futuros; la
transferencia, plazo irrevocable, un patrimonio auténomo que tenga personalidad
juridica y una sociedad administradora de fondos y fideicomisos. Localizados los
elementos se puede pasar al proceso recogido en la normativa antes indicada la que
sefala “...una o mas personas llamadas constituyentes o fideicomitentes transfieren, de
manera temporal e irrevocable, la propiedad de bienes muebles o inmuebles corporales
0 incorporales, que existen 0 se espera que existan, a un patrimonio autbnomo, dotado
de personalidad juridica para que la sociedad administradora de fondos y fideicomisos,
que es su fiduciaria y en tal calidad su representante legal, cumpla con las finalidades
especificas instituidas en el contrato de constitucion, bien en favor del propio
constituyente o de un tercero llamado beneficiario”. Se presentan concordancias con el
Codigo de Comercio en el Art. 409, en el Reglamento de Fondo de Desarrollo

Microempresarial Art. 7.

Segin Jos¢ Manuel Villagordoa “El contrato de fideicomiso es el negocio
fiduciario en el que se pueden apreciar dos relaciones juridicas, una de caracter
real que siempre implica transmision de bienes y derechos y que se establece
entre el fiduciante, en nuestro caso el fideicomitente, con el fiduciario, quien es
la persona que recibe tales bienes y derechos con la obligacion de destinarlos al

cumplimiento de los fines del fideicomiso, en beneficio del propio

2 De Pinar Vara, Rafael, Diccionario Derecho, Editorial Azteca.




fideicomisario, todo en virtud de la otra relacion de caracter obligatorio que

vincula al fiduciario con el beneficiario o fideicomisario”

Por otra parte, en el articulo 114 de la Ley de Mercado de Valores, sefiala que el
encargo fiduciario es el “contrato escrito y expreso por la cual una persona llamada
constituyente instruye a otra llamada fiduciario, para que de manera irrevocable, con
caracter temporal y por cuenta de aquel, cumpla diversas finalidades, tales como de
gestion, inversién, tenencia o guarda, enajenacion, disposicién a favor del propio
constituyente o de un tercero llamado beneficiario” El fideicomitente o constituyente
conserva la propiedad de los bienes entregados a la fiduciaria, se trata de una simple

administracion de los bienes, sin transferencia de la propiedad.

Elias Gustavino? precisa que:*“... generalmente se consideran actos o negocios
fiduciarios a los que determina una modificacion subjetiva de la relacion juridica
preexistente y el surgimiento simultdneo de una nueva relacion; la modificacion
subjetiva en la relacién preexistente consiste en la transmisién plena del dominio
u otro derecho, efectuando con fines de administracion, la facilitacion de
encargos 0 garantias, que por si mismo no exigiria la transmision; y la nueva
relacion que surge simultaneamente con aquella transmisién consiste en la
obligacion que incumbe al adquiriente, de restituir el derecho al transmitente de
transferirlo a una tercera persona, una vez realizada la finalidad todo por la

confianza que el transmitente dispensa al adquiriente”

Respecto a los fondos de colectivos, son una clase de fondos de inversion, es decir, un
patrimonio comin el cual estd constituido de aportes provenientes de inversionistas
(personas juridicas o naturales), y la gestion de estos fondos sera realizada por una
compaiiia administradora de fondos y fideicomisos, “que actuard por cuenta y riesgo de

22 Implica que los titulos en los cuales esta representadas

sus aportantes o participes
las inversiones del fondo no pertenecen a ningun fideicomitente en particular. Sin
embargo, la fiduciaria mantiene una total separacion juridica entre los recursos de cada
fideicomitente. Los fondos colectivos se encuentran establecidos en el Capitulo 11, Art.

76 de la Ley de Mercado de Valores que senala “...tienen como finalidad invertir en

2! Gustavino, Elfas, Doctrina: EI Encargo Fiduciario, Edino, 2002, pag. 46
22 ey de Mercado de Valores Art. 75.- Fondos de inversion: definicién y objeto.



valores de proyectos productivos especificos” siempre que hayan cumplido con el
proceso de oferta publica. Ademas establece que las cuotas no son rescatables pero que
tienden a incrementarlas como resultado de suscripcion o pago, dentro de un periodo de
colocacion. La unica forma que se reduzca el monto de los fondos colectivos sera

parcialmente, ofertando a los aportantes o en proceso de liquidacion.

Para el caso de transferencia de cartera hipotecaria se debe tomar en cuenta lo expresado
por el articulo 211 de la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero que sefiala
que, “los titulos hipotecarios y prendarios podran ser transferidos mediante endoso a
favor de una institucion financiera, o de un fideicomiso, o una corporacion de desarrollo
de mercado secundario de hipotecas, en cuyo caso el endoso debera hacerse constar en
el propio titulo con la firma del endosatario y endosado, sin perjuicio de la notificacién
que debera hacerse al deudor de la obligacion hipotecaria o prendaria.” Sefiala ademas,
en su ultimo inciso, que “solamente seran susceptibles de titularizacion las obligaciones
hipotecarias o prendarias con vencimientos mayores a un afio contados a partir de la

fecha de titularizacion, cuya emision respondera a obligaciones de la misma especie.”

1.7 PATRIMONIO AUTONOMO

El patrimonio autonomo lo constituyen aquellos activos cedidos por el originador con el

objeto de emitir valores de oferta publica respaldados en este.

Se le denomina “auténomo” porque no debe formar parte del patrimonio de ninguno de
los participantes en el proceso de titularizacion; su Unica finalidad es la de respaldar los

valores que se emiten a su cargo.

En efecto, los participantes del proceso poseen ciertos derechos derivados del

patrimonio autdbnomo, pero ninguno de estos es su duefio al cien por ciento.

Por ejemplo, no pertenece al originador ya que este se separa de los activos que lo
constituyen al momento de cederlo al agente de manejo; tampoco pertenece a esta
ultima porque se encarga Unicamente de administrarlo (sin adquirir su dominio) como si

fuese su propietario, pero sin confundirlo en ningin momento con su propio patrimonio



dado que este genera los flujos de efectivo necesarios para pagar las obligaciones con
los inversionistas; tampoco a estos, pues sélo pueden reclamar los beneficios derivados
de los valores emitidos con cargo al patrimonio; y tampoco a la persona en cuyo favor
quedara el remanente de este al finalizar la titularizacion, pues durante esta se encuentra

vigente, no le pertenece en ningln momento.

Cabe destacar, que el patrimonio autébnomo o fondo de titularizacion (denominacion
utilizada por la legislacion centroamericana), se encuentra constituido por activos y
pasivos. Los primeros son los que cede el originador, mientras que los segundos son los
valores de oferta publica emitidos por la fiduciaria, los cuales constituyen obligaciones

a cargo del patrimonio y por ende, un pasivo.

Como el patrimonio auténomo responde Unicamente de las obligaciones derivadas de la
emisién de valores respaldados en este, no puede ni debe responder de obligaciones
adquiridas por el originador, la fiduciaria, ni por ningun otro participante del proceso de

titularizacion.

1.8 TIPOS O MODALIDADES DE TITULARIZACION

A nivel internacional, la figura de la titularizacion lleva ya muchos afios

implementandose, y se reconocen dos modalidades® basicas de esta:
a) Pass through (traspaso o traslado):

En esta modalidad, el originador cede o traspasa en dominio la propiedad de la parte de
sus activos que desea que sean titularizados, a una entidad emisora, la cual a su vez
estructura estos activos en un patrimonio autbnomo para luego emitir valores de oferta

publica respaldados en dicho patrimonio.
b) Pay through (pago):

En esta modalidad, el originador cede o traspasa a través de compra-venta, la propiedad
de los activos que desea que sean titularizados a la fiduciaria para la respectiva emision

de valores.

2 Lisoprawski Silvio y Kiper Claudio, Fideicomiso, Dominio Fiduciario, Titularizacién, Buenos Aires,
Ediciones Depalma, 2° edicion, 1996, p.4




1.9 MECANISMOS DE GARANTIA O COBERTURA

Un mecanismo de cobertura es como un escudo financiero que protege®* al inversionista
contra cualquier riesgo que afecte los activos que constituyen el patrimonio autdbnomo
derivado de un proceso de titularizacion, la legislacion ecuatoriana lo acoge en el Art.
150 de la Ley de Mercado de Valores y en base a los descritos, los mecanismos de

garantia persiguen los siguientes objetivos:
a) Minimizar los riesgos que pueda afrontar el proceso de titularizacion.

b) Al minimizar dichos riesgos, mejorar la calificacion de riesgo de los valores

emitidos.

c) Lograr la optimizacion de los valores al asegurar el cumplimiento del pago

respectivo.

d) Al optimizar los valores emitidos, incrementar la bursatilidad de estos.

Por otro lado, existen dos clases de mecanismos de cobertura segtin algunos autores®:

los internos y los externos.

= Internos:
Son aquellos que provienen de la estructura misma del proceso de titularizacion. Por

ejemplo se pueden mencionar:

a. Sobrecolateralizacion:
Esta se da cuando el valor del patrimonio autonomo transferido es mayor que el monto

de la emision de los valores correspondientes. (LMV)

24 Chacon Blanco, José Enrique. Derecho de Mercado de Valores, Editorial Dykinson 1992 pag.
28-31

% Carvajal Cérdova, Mauricio, Aspectos Juridicos de la Titularizacion de Activos, Biblioteca Juridica,
Dike, 1996; Ponce Posso, Marfa Antonieta, Doctrina: Modalidades de Titularizacién de cartera, Revista
Juridica, www.drechoecuador.com




b. Exceso de flujo de caja:
Consiste en crear un fondo de reserva que surge del excedente entre los flujos de
efectivo generados por los activos titularizados y los rendimientos pagados al

inversionista. (LMV)

c. Sustitucion de cartera:
Esta consiste en la sustitucion de la cartera crediticia por parte del originador cuando
esta cambie de categoria durante el proceso de titularizacion. Es decir, que si antes de
llevar a cabo una titularizacion, una de las cuentas de la cartera que se consideraba
“segura”, pasa a una categoria “insegura”, el originador se obliga a sustituir dicha

cuenta por otra de mejor categoria. (LMV)

d. Aval del originador:
Los originadores de un proceso de titularizacion podran brindar su aval cuando sean de
calidad excepcional, pues de su cumplimento depende que la cobertura cumpla su
finalidad.

e. Subordinacion de la emision:
En este caso, el originador adquiere una parte de los valores que se emiten en la
titularizacion, de tal manera que esta parte queda ‘“subordinada” o condicionada a

responder del pago a los inversionistas cuando sea necesario. (LMV)

La parte de la emision adquirida por el originador podra siempre cotizar en bolsa sin
perder su caracter de subordinada (es decir, se destinara al pago de cualquier
eventualidad) en el mercado secundario, lo cual le brinda un mayor rendimiento al

poseer un riesgo mas alto.

= Externos:
Son aquellos que provienen de la participacion de un agente externo al proceso de

titularizacion, y que vienen a respaldar al mismo. Tenemos por ejemplo los siguientes:



a. Awvales o garantias:
Son compromisos de pago que adquieren instituciones financieras o aseguradoras en el
caso de incumplimiento por parte de la sociedad de titularizacién para con los

inversionistas. (LMV)

b. Fondo de liquidez:
En este mecanismo se destina una cantidad de dinero a un fondo especial para que el

patrimonio pueda atender necesidades eventuales de liquidez.

c. Contrato de apertura de crédito:
Para este mecanismo el originador cuenta con una o varias lineas de crédito a favor del
patrimonio auténomo con el objetivo de saldar necesidades de liquidez de dicho

patrimonio, si las hubiere. (LMV)

d. Seguros de crédito:
En este caso el asegurador adquiere el compromiso de pagar una indemnizacion al
acreedor (inversionistas) por las pérdidas derivadas del incumplimiento de los deudores
(agentes de manejo). (En la LMV tiene la misma finalidad que la Garantia Bancaria o
Pdliza de Seguros)

e. Contratos irrevocables de fiducia mercantil de garantia:
Este consiste en ceder ciertos activos (que no son los del patrimonio correspondiente a
la titularizacion) a un fideicomiso con el fin de que los beneficios recibidos de este

sirvan para cubrir la siniestralidad del proceso de titularizacién. (LMV)

Cabe destacar que para mayor seguridad de los inversionistas y obtener una mejor
calificacion de riesgo para la emisién, los mecanismos de garantias citados
anteriormente deberan cubrir el Ilamado indice de siniestralidad o coeficiente de

desviacion del flujo las veces que sea necesario; este indice mide el impacto que ciertas



variables ejercen sobre el comportamiento del flujo de efectivo proyectado y podran
aplicar mas de un mecanismo de garantia segun el objetivo y la necesidad que tengan
dentro del proceso de titularizacion.

1.10 DESCRIPCION DEL PROCESO BASICO DE
TITULARIZACION DE ACTIVOS

Cuando se habla de un proceso de transformacién dentro de la Titularizacién, se hace
referencia al cambio de todos aquellos activos iliquidos en activos liquidos, es decir, es
el proceso mediante el cual se constituyen patrimonios independientes denominados
Fondos de Titularizacién, a partir de la transferencia de activos generadores de flujos
de efectivo y administrados por sociedades constituidas para tal efecto (Agente de
Manejo). El proceso de transformacion parte de las necesidades de financiamiento del
originador, quien decide ceder activos (créditos, por ejemplo) y los flujos futuros
provenientes de ellos al Agente de Manejo, quien a su vez, los traspasa a un Fondo de

Titularizacion y los aisla de todos los participantes.

Para efectos de entender mejor este proceso se presenta a continuacion una descripcion
general de los sujetos que intervienen y la funcion que estos realizan dentro del proceso

de titularizacion (estas pueden variar)®®:

1) La empresa posee activos que pueden ser titularizados (proceso de iniciacion)

2) El Originador transfiere a un Patrimonio Auténomo su cartera de activos la que sera
administrada por el agente de manejo y este se encarga de constituir (estructurar)
estos activos, generando un blindaje llamado “Vehiculo de Proposito Especial”. El
agente de manejo se encarga de administrar el patrimonio en beneficio de los
inversionistas.

3) Existe una calificacion de riesgo de los activos que conformaran el Fondo de
Titularizacion.

4) Se emiten valores de oferta publica respaldados en el patrimonio autonomo o Fondo
de Titularizacion.

5) El agente de manejo coloca la emision en la Bolsa de Valores respectiva a travées de

una Casa de Valores autorizada.

%6 Bolsa de Valores de Bolivia, www.bbv.com.bo



6) Los valores son adquiridos por los inversionistas interesados en la Bolsa de Valores
a través de un proceso de negociacion en Bolsa, en donde participa la Casa de
Valores como “puente” o “conector” entre inversionistas y emisores.

7) Los inversionistas poseen un representante, quien es el encargado de velar por el
cumplimiento del agente de manejo en cuanto al pago de los beneficios que
procedan del Fondo de Titularizacion.

8) El remanente ird al mecanismo de garantia o cobertura que se haya escogido para el
proceso o de lo contrario el remanente cumplira con lo estipulado en el contrato.

El sobrante de las operaciones es otorgado segun lo estipule el contrato de

Titularizacion. (Fuente: Bolsa de Valores de Bolivia, Prospecto de informacion sobre

el proceso de titularizacién)®’

A criterio de la autora de este trabajo se representa en el siguiente flujo, en la cual se ve

detalladamente el proceso de titularizacién, segun lo explicado anteriormente.

..................................................
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1.11 BENEFICIOS DE UNA TITULARIZACION

Los beneficios que resultan de la titularizacion y los efectos que produce en la

economia, son varios?®:

1. Podria otorga liquidez a un activo que no era transable en el mercado secundario,

dandole asi un valor de mercado a activos que tradicionalmente no lo tienen.

2. Proporcionaria un instrumento de menor riesgo y eventualmente de plazos mayores
que los activos que los respaldan. En el primer caso, al aislarlos del originador y en
el segundo, frente a la posibilidad de reestructurar la distribucion de los flujos de
fondos producidos por los activos mediante la combinacion de los diversos plazos

de maduracion de los activos reunidos para la titularizacion.

El titulo de deuda tradicional conlleva en su calificacidn de riesgo la capacidad de
repago del emisor, es decir, el riesgo de su empresa. En cambio, en el caso de los
titulos valores respaldados por activos solo se califica el riesgo del titulo en si
mismo y los activos que lo respaldan, independientemente de la calidad del

originador y del riesgo empresarial de éste.

3. Puede contribuir al desarrollo del mercado de capitales:

3.1. Funcionaria como una alternativa de financiamiento por medio de la
venta de activos inmovilizados.

3.2 Contribuiria al mayor desarrollo del mercado de capitales. Suministra
nuevos titulos a la oferta publica, empleando la capacidad y diversidad de los
portafolios de inversion de los grandes inversores como los inversionistas
institucionales.

3.3. Podria generar una nueva area de actividades para los operadores

tradicionales (agentes de mercado, consultoras financieras, etc.)

% Trocoli Mackliff, Ximena, Titularizacién Inmobiliaria, Edino, pag. 65; Larrea Andrade,
Mario, Régimen Juridico de Titularizacién péag. 112; Mejia, Salvador, La Titularizacion
Bursatil, Universidad Centroamericana “José Simeon Canas”, pag. 34; Gonzalez Torres,
Roberto, La titularizacién a la luz de la Ley de Mercado de Valores, www.vinodkothari.com




10.

11.

3.4. Seria una herramienta para provocar la desintermediacion financiera y
modificar el rol de la banca tradicional.
Al titularizar reorganizaria el flujo de caja de los activos subyacentes y proponer

un instrumento con las caracteristicas del inversor al cual se quiere llegar.

Puede beneficiar al demandante de los fondos con la obtencion de dinero a un costo
menor que el del endeudamiento y sobre todo sin emitir “papeles” (valores) que le
signifiquen pasivos (obligaciones, papel comercial) o cuya solucidn represente

cargo al patrimonio contable.

Las entidades financieras con alto grado de inmovilizacion de sus carteras o largos

plazos de amortizacion, readquieren capacidad prestable.

Disminuiria el costo de endeudamiento, ya que al aislarse el crédito o al
establecerse garantias adicionales, disminuye el riesgo negocio y el costo de
estructuras propias de los sistemas tradicionales, es decir, mayor eficiencia con

menor gasto.

El procedimiento permite un financiamiento que no afecta la relacion
deuda/patrimonio y, por ende, no afecta los margenes y limites de endeudamiento
de las empresas. Permite a las mismas sacar de sus balances sus activos y su deuda

asociada, mejorando esos balances.

Posibilita la ganancia por diferencial entre la tasa del crédito y el “precio” de la

titularizacion, cuando se transmiten activos.

Seria un mecanismo orientado a la disminucion del costo del dinero en el mercado,
claro esta, dependiendo del manejo que se le dé a las variables macroeconémicas

del pais.

Posibilita la disminucion del costo de endeudamiento para la adquisicion de

activos, siempre que, ademas, se vayan creando otras condiciones que deben



combinarse, como por ejemplo: la activacion del crédito hipotecario con la

existencia de inversionistas a largo plazo.”®

2 1bidem



CAPITULO II
LA TITULARIZACION INMOBILIARIA

2.1 LATITULARIZACION INMOBILIARIA COMO
HERRAMIENTA FINANCIERA EN EL ECUADOR

Como queda establecido en el numeral 11 del capitulo | en los Beneficios de la Titularizacion,
el fin Gltimo de este instrumento financiero, al tratarse de inmuebles es poder transformar en
flujo de caja, un bien que de por si, no es liquido, es decir, lograr la conversién en valores
mobiliarios que otorgan liquidez y que permiten la realizacién de los objetivos propuestos al

titularizar.

La inversion en inmuebles es atractiva, segura, rentable, pero el defecto radica en que su
liquidez es muy baja y a veces sus propietarios se ven obligados a congelar una parte
importante de su capital de trabajo o a postergar la ejecucion de proyectos por la falta de
financiamiento. Independientemente del fideicomiso inmobiliario que se limita a la
administracion y desarrollo de proyectos inmobiliarios, la titularizacion de activos
inmobiliarios "permite recuperar el dinero invertido en inmuebles, sin perder la
posibilidad de usarlo, continuando con el derecho de uso exclusivo y ejerciendo la
propiedad sin ser propietario, separa en la propiedad el ser propietario del ejercicio de la

n30

propiedad™".

Muchas empresas 0 personas particulares suelen tener una inversion muy grande en
bienes inmuebles y sienten temor de salir de ella, ya sea por el interés que se tiene en su
disponibilidad, necesidad de uso o por el caracter estratégico de mantener su propiedad.
Por ejemplo para cualquier comerciante, la posesion de un punto de venta es vital para

mantener el negocio, pues el perderlo representaria practicamente dejar el mismo; con la

% Diaz Ardila, Gabriel, La titularizacién inmobiliaria ;qué es, cdmo se hace y para qué sirve? Santafé de
Bogota, Grupo Consultor de Colombia Oikos, 1998, p. 25




titularizacion, es posible escoger entre dos extremos: liberar la inversion que tiene en el
inmueble o mantener la exclusividad de su uso, y en los dos casos, ejercer la propiedad

sin ser propietario.*

En el caso de proyectos inmobiliarios, permite reunir a inversionistas, quienes
participan de la obra, adquiriendo una parte del Proyecto y aportan con dinero para su
ejecucion.

“El agente de manejo tiene el derecho juridico sobre el inmueble o sobre el Proyecto.
Al entregar la propiedad al agente de manejo y éste, sobre la base del patrimonio de
propdsito exclusivo, emitir los valores, otorga a dichos valores propiedades financieras

1%, porque no es lo

de gran importancia, superiores a las que poseia el bien como ta
mismo tener en propiedad un inmueble de un millén de dolares, que ser propietario de
diez mil titulos de cien dolares cada uno. Con la titularizacion el bien inmueble ha sido
dividido y empacado en unidades que permiten una gran flexibilidad en su manejo

financiero.

Convertido en titulos es més facil su manejo para el propietario de los valores y para su
potencial comprador, quien tiene acceso a la inversion inmobiliaria de alta rentabilidad.
Los valores a su vez pueden ser incorporados al mercado de capitales, lo que permite
convocar al ahorro publico, aglutinar a diferentes inversionistas, en definitiva el valor

del inmueble o del Proyecto se acrecienta.

El inmueble o un proyecto inmobiliario al pasar al agente de manejo, quien lo hara de
uso exclusivo, y el inmueble al convertirse en valores, sufren una profunda
transformacion, de modo que adquiere caracteristicas muy diferentes a las que poseia en
su estado inmobiliario. Gracias a esto, el titulo resulta muy atractivo para el mercado,
considerandoselo como una importante herramienta financiera siempre que posea las

caracteristicas inherentes para su objetivo.

%! Higton, Elena, Revista de Derecho Privado y Comunitario, Rubinzal — Culzoni, Editores 1992.
%2 Trocoli Mackliff, Ximena, Titularizacién inmobiliaria, Quito, 1998, p. 24




2.1.1 Caracteristicas del Titulo

a) Valorizaciéon.- Al titularizarse un activo o proyecto inmobiliario, este
incrementa notablemente su valor. Esto se debe a que en forma de valores,
aumenta de manera considerable el mercado de posibles compradores o participes.
Al respecto Gabriel Diaz Ardila en su obra La Titularizacion Inmobiliaria, sefiala
lo siguiente: “Se trata de un verdadero proceso de comercializacion que valoriza

los objetos por el solo hecho de poder ser vendidos".

El costo del proceso se ve ampliamente compensado con el aumento del mercado
de compradores de los valores emitidos. Cuando el bien se encuentra en su estado
inmobiliario es indisoluble de modo que solo puede ser comprado como unidad
global y por tanto adquirida o financiada la ejecucion de una obra, por un nimero

muy reducido de compradores, de ahi su valorizacion.

b) Bursatilizacion.- Una gran ventaja y que le da un valor financiero a los titulos
valores resultantes de un proceso de titularizacion, es el hecho de ser bursétiles, es
decir, poder ser negociados a través de una bolsa de valores. Esto le da liquidez e

interés muy grande como papel comercial.

El titulo valor da a su tenedor una serie de ventajas y beneficios que no poseen
otros documentos tal como seria el caso de una escritura publica. "De la
bursatilizacion proviene entonces la mas importante cualidad del Titulo Valor,
como es la de incorporar derechos, convirtiéndolos en algo tangible, hasta el
punto de que derecho y papel se conviertan en una misma realidad fisica que
puede ser vendida, canjeada o dada en garantia, mediante su simple entrega y

endoso hecho con las formalidades legales"*?

c) Versatilidad.- El valor se negocia en cantidades mucho mayores que los
inmuebles en si y presta mas ventajas que ser participe de un proyecto
inmobiliario que no opera a través de la titularizacion. Estos valores, pueden
utilizarse para el pago de deudas u otros compromisos comerciales o para ofrecer
garantias, lo que facilita toda clase de transacciones. Esta es una cualidad de la
que carecen los inmuebles y por ello su negociacién resulta dificil, mientras que

los valores la tienen en grado sumo.

% Ibid., p. 32



d) Mejor garantia.- Aplicando la naturaleza del fideicomiso en garantia, la
titularizacion permite que el inmueble o el proyecto, se conviertan para el
poseedor del valor en mejor garantia ante las entidades financieras, siendo
garantias reales, solidas y eficaces, ya que el acreedor puede hacerlas efectivas

con mayor facilidad.

Cuando una entidad financiera decide hacer efectiva una hipoteca, tiene que entrar
en un reclamo judicial que exige un tramite. En el caso de los valores producto
del proceso de titularizacion, la garantia es la misma en cuanto a solidez ya que se
basa en un activo inmobiliario, pero por ser una garantia que puede ser
fraccionada, hace el proceso mucho mas sencillo. Cuando el activo en garantia
"...sea entregado en fiducia y en este caso, la Fiduciaria, pueda hacer uso de él
para cancelar a los acreedores, el fraccionamiento de la garantia es una gran
fortaleza y la hace mas &gil y negociable para tal efecto, incluso podria utilizarse
tal fraccionamiento para cancelar parcialmente las cuotas vencidas, sin necesidad

de rematar la totalidad del bien o pagar al acreedor con los valores™*,

e) Informacién.- El objetivo de la informacién periddica pedida por la
Superintendencia de Compafiias, es conocer el estado comercial, avallos
periddicos obligatorios, calificacién de riesgo, indices financieros que permita
conocer e informar al mercado sobre la situacion del patrimonio de propésito

exclusivo, es decir, llegar a establecer el valor del titulo.

En cuanto a esta caracteristica, Gabriel Garcia Ardila, en su obra llamada La
Titularizacion Inmobiliaria sefala que: “la inscripcion en el Registro del Mercado
de Valores, permite conocer el estado de dicho patrimonio, lo que ofrece al
comprador una garantia mas de la que no disponen los activos inmobiliarios, al
adquirir el valor se conoce claramente su situacion y caracteristicas, lo que le
brinda més solidez y ventajas al proceso y al valor en si, que repercute en interés
para el inversionista al darle méas seguridad, transparencia y conocimiento del

riesgo asumido.”

*Ibid., p. 125



) Precio.- Un activo inmobiliario titularizado "... es un bien raiz en conserva,
que ha sido sacado del mercado inmobiliario para ser trasladado al mercado
bursatil, donde puede competir con valorizaciones reales al margen de

subpreciacion."®

, porque en un momento de crisis los inmuebles pueden
disminuir su precio, sin que ello signifique que en realidad hayan perdido su

valor.

Mas bien en el caso de la titularizacion tanto de inmuebles como de proyectos
inmobiliarios, podriamos decir que el valor del patrimonio autbnomo que
integran, continda creciendo y por ello los bienes raices titularizados pueden

seguir valorizandose.

g) Democratizacién.- Con la titularizacién nace una nueva forma de inversion
que podria definirse como democratizacion de la propiedad inmobiliaria, pues
hace accesible a la poblacién en general, a los grandes negocios y proyectos
de inmuebles, a los que no podria llegar en cualquier otra forma y lo que es

relevante, le hace participe de uno de los mejores negocios.

Gabriel Diaz Ardila sostiene que "La apertura econémica y los avances
tecnolégicos han obligado al sector financiero a buscar e ingeniar
alternativas por fuera de sus esquemas tradicionales de negocios,
emprendiendo procesos de diversificacion de mecanismos en materia de

financiacion, ahorro e inversion"®.

2.2 NATURALEZA JURIDICA DE LA TITULARIZACION
INMOBILIARIA.

Con el fin de establecer la naturaleza juridica de la titularizacién inmobiliaria, es necesario que
se considere que, en general, la titularizacién es un proceso mediante el cual cualquier persona,
sea ésta natural, juridica, de derecho publico o privado, nacional o extranjera, que para los

efectos del proceso se denomina Originador o Constituyente, transfiere un inmueble o proyecto

% Diaz Ardila, Gabriel, op. cit., p. 144
% Diaz Ardila, Gabriel, op. cit., p. 16



inmobiliario al patrimonio de uso exclusivo, que en términos generales este inmueble o
proyecto inmobiliario es un bien iliquido o de lenta rotacién, con el objetivo de maximizar su
utilizacion, convirtiéndolo en valores que posteriormente se los negociara y empacandolo en un
vehiculo especial denominado Patrimonio de Proposito Exclusivo, previa la celebracion de un
contrato de Fiducia Mercantil, en el que, en forma expresa, se establecen las instrucciones, para
una sociedad Administradora de Fondos y Fideicomisos, a la cual se la conoce como Agente de

Manejo.

Patrimonio de propoésito

exclusivo
%,
e g o’b
Originador Inversionista (s)

Debe tomarse en cuenta que la titularizacion inmobiliaria presenta dos posibilidades:

1.- “Conformar el patrimonio autbnomo con inmuebles construidos, en los cuales se
puede contemplar que los inversionistas que adquieran los titulos emitidos
participen en la valorizacion del inmueble y/o en los ingresos generados por el

arrendamiento del mismo.

También se puede definir variantes en cuanto al destino del inmueble una vez que
finalice la titularizacién, bien sea venderlo o aplicar una opcién o compromiso de
recompra por parte del originador. "La titularizacién de inmuebles puede orientarse
hacia la vivienda o hacia las construcciones de indole comercial: bodegas, locales y

"' Este tipo de titularizacién inmobiliaria se ha llevado a cabo

oficinas.
mayoritariamente tanto en Colombia, como en México. "Esta concentracion tiene

obvias explicaciones: ahi se hallaba el campo mas propicio para dar comienzo al

% Diaz Ardila, Gabriel, op. cit., p. 19



sistema, ya que ofrecia mayores seguridades al inversionista, carecia de riesgos de
construccion, permitia conocer el inmueble, al arrendatario y los canones de
arrendamiento, entre otros. Todos estos conceptos claramente inmobiliarios
ofrecian el mejor terreno para iniciar los procesos de titularizacion, que, partian de

lo inmobiliario a lo bursatil"*®

2.- Estructurar procesos a partir de proyectos inmobiliarios. En este caso el
patrimonio auténomo esta conformado por el lote en que se construird el inmueble,
los estudios técnicos y de factibilidad econémica y el presupuesto de costos del
proyecto. Esta figura constituye una interesante alternativa para la reduccién de
costos financieros en la construccion inmobiliaria y para facilitar la
comercializacion de proyectos. Estos esquemas también pueden concebir su
conformacién con cantidades de dinero destinadas a la compra del lote 0 a la

ejecucion del proyecto.

el INVERSIONISTAS
DE
MANEJO
ORIGINADOR
o
CONSTITUYENTE /
— ~ |
ELEMENTOS
SUBIJETIVOS

/,

De lo dicho anteriormente, se desprende que como elementos subjetivos primordiales
del proceso de titularizacion se encuentran: Originador o Constituyente, Sociedad

Administradora de Fondos y Fideicomisos o Agente de Manejo y los Inversionistas.

El propietario del activo inmobiliario o del inmueble para desarrollar el proyecto,
Originador o Constituyente, al titularizarlo, separa en dicho activo el ser propietario del

ejercicio de la propiedad. Como se deja sentado, existe el activo inmobiliario pero al

% Gonzalez Torre, Roberto, La titularizacion de activos a la luz de la Ley de Mercado de Valores, Revista
de Derecho Societario No. 5, Guayaquil, Edino, 2000, p. 43-44




mismo tiempo necesita liberar la inversion o conseguir financiamiento para desarrollar
el proyecto, conservando el derecho al uso exclusivo sobre él. Por un lado, esta
liberando la inversion o busca financiamiento y, por otro, estd manteniendo la
exclusividad de su uso, la que la transfiere al patrimonio de propdsito exclusivo, y este
se constituye en un patrimonio autébnomo e independiente, pues se lo aplica Unica y
meramente al fin previamente establecido por el Originador y en cumplimiento de sus

instrucciones.

Con base a lo sefialado en lineas anteriores, se puede concluir que la titularizacion
inmobiliaria retne las caracteristicas del Mandato, el mismo que Guillermo Cabanellas
en su Diccionario Juridico lo define como “Orden, mandamiento, precepto, disposicion,

prescripcién para proceder, encargo, COmision, representacion, poder.”®

Por otro lado, considero que es importante tener en cuenta que la naturaleza de la
titularizacion es la de un mandato especial, pues es un Fideicomiso Mercantil que la Ley
de Mercado de Valores vigente en su articulo 109 define como: “el contrato de
fideicomiso mercantil una o mas personas llamadas constituyentes o fideicomitentes
transfieren, de manera temporal e irrevocable, la propiedad de bienes muebles o
inmuebles corporales o incorporales, que existen 0 se espera que existan, a un
patrimonio auténomo, dotado de personalidad juridica para que la sociedad
administradora de fondos y fideicomisos, que es su fiduciaria y en tal calidad su
representante legal, cumpla con las instrucciones instituidas en el contrato de
constitucion, bien en favor del propio constituyente o de un tercero llamado

beneficiario...”.

% Cabanellas, Guillermo “Diccionario Juridico”,....



2.2.1 Similitudes del Fideicomiso Mercantil y el Mandato Civil

Para dar un mayor acercamiento al tema, es posible encontrar similitudes entre los
contratos de fideicomiso, como vehiculo de la titularizacion y el contrato de mandato

los cuales serian:

FIDEICOMISO MANDATO
MERCANTIL CIVIL
Elemento Socioldgico: Encargos de confianza
Forma: Mandatario y fiduciario eligen el mecanismo y
utilizacion de medios para lograr el objetivo
encomendado
Caracteristica: Bilateral
Limitacion del Contrato:  Cumplimiento  de

Instrucciones

Fuente para la elaboracion del cuadro: Codigo Civil Art. 2020 y siguientes y Ley de
Mercado de Valores Art. 109

De este cuadro de similitudes, mi analisis apunta a:

1. Tanto el contrato de fideicomiso mercantil como el de mandato tienen
como elemento sociolégico motivador, la confianza en la persona encargada de
cumplir el encargo o las instrucciones, lldmese esta agente de manejo o

mandatario, pues basicamente los dos contratos son encargos de confianza.

2. En cuanto al manejo de los bienes, objeto del encargo también existe
similitud: en el caso del fideicomiso mercantil, la Ley de Mercado de Valores
establece que los bienes que integran el patrimonio autonomo (Art. 109 LMV),
podran ser libremente administrados por el fiduciario en la forma que se
considere mas conveniente dentro de los objetivos sefialados y en funcion de
lograr el mejor desempefio y atencion de su encargo. En el mandato, el Codigo

Civil, libro IV titulo X ha previsto que la recta de ejecucién del mismo,



comprende ademas de la sustancia del negocio encomendado, los medios por los
cuales el mandante ha querido que se efectle, pudiéndose utilizar medios
equivalentes para cumplir el objeto del mandato. Es decir, que en los dos
contratos el agente encargado de cumplir las instrucciones, dispone de la
posibilidad de utilizar el mecanismo y los medios mas adecuados para cumplir el
fin propuesto, identificando de esta manera los elementos: esencial y de
naturaleza de los contratos, y s6lo si se requiere, los elementos accidentales que
son agregados a cada contrato como salvaguarda, como lo contempla el Art.
1460 del Cdédigo Civil

3. Los dos son contratos juridicos, poseen la caracteristica de ser bilaterales
ya que genera obligaciones para las partes que intervienen con sus respectivos

efectos y excepciones.

4. Finalmente la semejanza que determina la naturaleza de la titularizacion
entre el contrato de fideicomiso mercantil y el contrato de mandato, consiste en
que en los dos casos el propietario de los bienes da instrucciones con el objetivo
que éstas se cumplan y se realicen como si él mismo las estuviera ejecutando, en
el caso del contrato de fideicomiso mercantil las instrucciones se dard a la

sociedad administradora de fondos y en el contrato de mandato: al mandatario.

2.2.2 Diferencias entre el Proceso de Titularizacion y Mandato Civil
Difiere del mandato civil en los siguientes aspectos:

1. En la titularizacion, el originador da instrucciones al agente de manejo,
para que de manera irrevocable, con el caracter de temporal, cumpla sus érdenes
e instrucciones, transfiriendo el bien raiz, para el cumplimiento de la finalidad
prevista. EI mandato en el Codigo Civil es inminentemente revocable, en

cualquier momento y sin previa autorizacién del mandatario



2. En la titularizacion el Originador entrega y transfiere la propiedad los
bienes al agente de manejo para que €l cumpla con sus instrucciones. En el
mandato, el mandante no transfiere bien alguno, simplemente los pone a

disposicién del mandatario para que observe los términos del respectivo poder.

3. En la titularizacion solo pueden actuar como mandatarios y recibir
instrucciones las sociedades administradoras de fondos y fideicomisos. En el
mandato civil, recibe el encargo cualquier persona de confianza del poderdante

siempre que no sea incapaz para ejercer las funciones inherentes al mandato.

Podemos concluir que el proceso de la titularizacion, que necesariamente implica la
constitucién de un fideicomiso mercantil, es una figura establecida en la Ley de
Mercado de Valores que sefiala que el agente de manejo se constituye en propietario del
fideicomiso, pero éste seria un propietario sui-géneris, al ser el Unico propietario al que
se le pueden dar instrucciones y 6rdenes sobre el uso que hace del bien y de sus frutos y

es mas, su responsabilidad solo alcanza a la buena administracion del encargo.

Con estos antecedentes, se puede concluir que la legislacion al trasladar la propiedad al
patrimonio de proposito exclusivo a mas de crear un mecanismo alternativo y novedoso
de inversion, solo pretende dar seguridad a los inversionistas y viabilizar el proceso, ya
que dicho patrimonio separado, independiente, afecto a la finalidad especifica
determinada por el constituyente y que se lo considera como ente dotado de
personalidad juridica, es el vehiculo sobre el cual se emiten los valores que se negocian,
fundamentandose todo ello en las instrucciones del originador, quien dispone del activo
inmobiliario y a partir de la celebracion del respectivo contrato da inicio al proceso en el
cual la sociedad administradora de fondos que actia como agente de manejo, solamente

cumple sus drdenes disponiendo de los bienes para el logro del fin propuesto.



2.3 PROCESO JURIDICO DE LA TITULARIZACION DE
INMUEBLES

Debido a sus caracteristicas propias, la titularizacion inmobiliaria implica
necesariamente aspectos financieros con el objetivo de lograr la transformacién de un
activo inmobiliario o un proyecto inmobiliario, en valores transables en la Bolsa de

Valores.

El Agente de Manejo para cumplir plenamente con el objetivo de la titularizacion
inmobiliaria, conforme a las instrucciones del Originador o Constituyente, debe
implementar una estrategia dentro del proceso para que los valores que resulten del

mismo, y asi sea realmente atractivos a los inversionistas.

De acuerdo lo que dice la ley la titularizacion inmobiliaria, al ser un proceso, debe
seguir una secuencia ordenada de pasos para llegar a ser viable. En primer lugar, se
debe seleccionar un activo o proyecto inmobiliario a titularizar que servird de
fundamento al proceso “para lograr un equilibrio financiero”*. Este primer paso debera
regirse por el reglamento de gestion acordado y que a su vez sefialara el comienzo de

este proceso de titularizacion.

Naturalmente, el agente de manejo deberd realizar un estudio completo sobre el
inmueble o proyecto inmobiliario para conocer su situacién y su real posibilidad de
poder ser transferido a un patrimonio de propoésito exclusivo con el fin de poder
titularizarse, es decir, si podra cumplir el denominado punto de equilibrio, el cual
constituye un juicio de valor, una apreciacién que llega tanto del originador, del agente
y los inversionistas, a partir de la cual se puede considerar viable un proyecto; tal
viabilidad o factibilidad se aprecia desde tres puntos de vista: juridico, financiero y

técnico.

0 Art. 140 de la Ley de Mercado de Valores ecuatoriana



De acuerdo al Reglamento sobre Procesos de Titularizacion Aplicable a Originadores de

Derecho Privado, en su articulo 5 sefiala:

“El Agente de manejo de la titularizacion considerara al menos los siguientes aspectos

para realizar el analisis del patrimonio autbnomo segln corresponda:

a.- Costos y gastos de mantenimiento de los inmuebles de los Gltimos tres afios y
proyeccion debidamente sustentada para cubrir igual periodo que la emision de

valores;

b.- Utilidad operacional y utilidad neta de los tres ultimos afios y una proyeccion

debidamente sustentada por un periodo igual al de la emision de valores;

c.- Ingresos adicionales previstos dentro del periodo de vigencia de la emision de
los valores derivados de la titularizacion o cuotas, contados a partir de la fecha de

constitucion del fideicomiso mercantil o fondo colectivo, respectivamente;

d.- Otros costos y gastos adicionales del fideicomiso mercantil o fondo colectivo
previstos para los tres afios siguientes contados a partir de la fecha de constitucion

del fideicomiso mercantil o fondo colectivo;

e.- Posicion expuesta por diferencial cambiario, de ser del caso;

f.- Informacidn estadistica de los Gltimos tres afios, respecto de la generacion de
flujos de fondos del patrimonio autonomo o independiente. Si la generacion de los
flujos de fondos es menor a los tres ultimos afos, las estadisticas se tomaran desde

la fecha de inicio del flujo;



g.- Proyeccion de la capacidad de generacion de flujos de fondos para un periodo

no inferior al de la vigencia de la emision; vy,

h.- Demostracién de la existencia de garantias y coberturas que amparen los
bienes objeto de la emision de valores derivados de una titularizacion e idoneidad

de las mismas.”

Estos estudios sefialados por el Reglamento mencionado deben realizarse para poder

acceder a la autorizacion de emision de valores.

En segundo término se encuentra la celebracion del contrato de Fiducia Mercantil, entre
el Originador y el Agente de Manejo (sociedad administradora de fondos vy
fideicomisos). Este contrato debe contener basicamente lo siguiente de acuerdo a
nuestra legislacion (Art. 120 LMV):

a) Identificacién del originador y beneficiario, que puede ser cualquier persona menos

el agente de manejo

b) Declaracion juramentada sobre la procedencia de los bienes por parte del
originador, asi como de la inexistencia de causa u objeto ilicitos y de no causar

perjuicios con la transferencia de la propiedad

c) La transferencia de los bienes, que debe ser de forma irrevocable, en fideicomiso
mercantil al agente de manejo, asi como las garantias que le accedieren, a menos
que se establezca entre los contratantes lo contrario, situacion que el agente de

manejo debera dar a conocer a los inversionistas.

d) Los derechos y obligaciones de las partes, asi como de los constituyentes

adherentes, si los hubiere

e) Denominacion del agente de manejo



f) Denominacidén con la cual se conocera al patrimonio de propdsito exclusivo

g) Causales y forma de terminacion del fideicomiso mercantil

h) Causas de sustitucion del agente de manejo y procedimiento

i) Condiciones generales o especificas para el manejo, entrega de los bienes, frutos,

rendimientos y liquidacion del fideicomiso.

El contrato se lo eleva a escritura publica y se lo inscribird en el Registro de la
Propiedad correspondiente donde esté localizado el inmueble o proyecto a titularizar.

En tercer lugar, se deberd realizar la conformacion del patrimonio de propdsito
exclusivo, que se integra el momento en que el originador transfiere la propiedad del
inmueble, objeto de la titularizacion, al patrimonio de propdsito exclusivo, para que

cumpla con las instrucciones indicadas en el contrato.

Como cuarto paso, celebrado el contrato, el agente de manejo procedera a constituir uno
de los mecanismos de garantia previstos en la Ley de Mercado de Valores (articulo 150)
que debera cubrir en 1.5 veces el indice de desviacion segun lo estipula el articulo 8 del

reglamento de la ley mencionada.

Luego, el agente de manejo debe obtener una péliza de seguro que ampare contra todo
riesgo al inmueble del patrimonio autbnomo, con una vigencia de hasta tres meses
posteriores al vencimiento de los valores producto del titularizacion. Tras esto, se
debera obtener una certificacion otorgado por el Registrador de la Propiedad del cantén
donde se ubique el inmueble, en el que indique que el inmueble estd libre de

gravamenes o limitaciones de dominio.

Posteriormente, debera contarse con dos avaltos actualizados sobre el inmueble los
cuales deberan ser efectuados por peritos independientes del originador y del Agente de
Manejo, de reconocida trayectoria en el ramo. Este avallo, segun el reglamento sobre
procesos de titularizacion, debe ser actualizado y no tener mas de seis meses de

antelacion a la fecha de presentacion de la solicitud de autorizacion de oferta publica e



inscripcion de los valores derivados del proceso de titularizacion ante la
Superintendencia de Compafiias. Igualmente se deberd obtener una certificacion
emitida por los valuadores sobre su independencia frente al originador y al Agente de

Manejo.

Adicionalmente, se debera contar con la respectiva calificacion de riesgo de los titulos a
ser emitidos, que deberd ser realizada por una calificadora de riesgo legalmente
establecida y autorizada para tal efecto. Esta calificacion sera objeto de actualizaciones
periddicas, la cual podra ser conocida por el inversionista a través del Registro de
Mercado de Valores, publicaciones por la prensa y el reglamento de calificacion de
riesgo que debe efectuar la compafiia calificadora de riesgos.

Asi mismo, se realizara el Prospecto de Oferta Publica establecido en el Art. 157 de la
Ley de Mercado de Valores y Art. 4 de la Resolucion No. CVN-009-2006, de manera
que la informacién le permita al inversionista formarse una idea cabal sobre los
términos y condiciones de los valores en los cuales invertira, y con la informacion que
sefiala el articulo 11 del reglamento mencionado relativo al contenido del prospecto de
oferta publica y que entre lo principal se destaca: Titulo del Prospecto, Nombre o Razén
social del Originador y del Agente de Manejo ,denominacion del fideicomiso, tipo de
valores a emitir (Art. 147 LMV) , monto de la emision, calificacion de riesgo, nombre
del agente pagador, fecha y resolucién aprobatoria por parte de la Superintendencia de
Compafiias autorizando la oferta publica y la inscripcion de los valores en el Registro
del Mercado de Valores entre otras. Asi mismo, se debe indicar informacién sobre el
originador, el agente de manejo, el patrimonio de proposito exclusivo, las caracteristicas
de la emisidn, (monto total, destinatarios, plazo de la oferta publica, procedimiento para
la colocacion, monto minimo de la inversion, aspectos tributarios de la inversion) como
se encuentra también sefialado en los Art. 139 y siguiente de la Ley de Mercado de

Valores, los que indican cada uno de los temas antes mencionados.

Para el caso de la titularizacién de inmuebles el prospecto debera indicar también:

a) Descripcion detallada del inmueble titularizado: tipo de bien, ubicacion, area de

construccién, numero y fecha de inscripcion en el Registro de la Propiedad,;



b)

d)

indice de desviacion y descripcion detallada de la metodologia empleada para su

calculo;

Descripcion de la poliza de seguro que ampara al inmueble contra todo riesgo;

Resumen de los dos avaltios actualizados efectuados por peritos independientes
del originador y agente de manejo.

Igualmente, para el prospecto de titularizacion de proyectos inmobiliarios

adicionalmente se debe sefialar:

a)

b)

d)

9)

Descripcion detallada del bien inmueble transferida al patrimonio autbnomo que
contenga la menos: tipo de bien, ubicacién, area, numero y fecha de inscripcién

en el Registro de la Propiedad;
Descripcion del proyecto inmobiliario a desarrollar, incluyendo un resumen de
los aspectos maés relevantes del estudio técnico, econdémico y de factibilidad,

presupuesto de obra del mismo

Etapas y duracién estimada del proyecto;

Descripcion detallada de la determinacion del punto de equilibrio del proyecto y

tratamiento en caso de no alcanzarse el mismo;

Nombre o razén social del constructor y resumen de su experiencia en el sector y

en obras de similar naturaleza;

Nombre o razon social del fiscalizador y resumen de su experiencia en el sector

y en obras similares;

indice de desviacion y descripcion detallada de la metodologia empleada para su

calculo;



h) Resumen del contrato de construccion;

i) Resumen del contrato de fiscalizacion;

j) Descripcion de las garantias bancarias o poliza de fiel cumplimiento del

contrato y buen uso de anticipos

k) Resumen de los dos avallos actualizados efectuados por peritos independientes

del originador y agente de manejo, y;

I) Descripcion de la poliza de seguros que ampara al inmueble de todo riesgo.

Como siguiente paso, se debe obtener la autorizacion por parte de la Superintendencia de
Compafiias para proceder a emitir e inscribir los titulos en el Registro de Mercado de Valores.
Para efectuar la Oferta Publica de Valores, se lo haré a través de un fideicomiso mercantil o

fondo colectivo de inversion.

Debo indicar que el fideicomiso mercantil y el fondo colectivo de inversion son figuras
diferentes, una de las diferencias radica en la generalidad y su finalidad. En cuanto a
generalidad el fideicomiso mercantil es una figura global, mientras que el fondo colectivo es lo
especifico o puntual y de esto se deriva la diferencia de su finalidad, el fondo colectivo de
inversion es creado para un proyecto en especifico, mientras el fideicomiso mercantil puede ser
creado para cualquiera de los tipos de fideicomisos (de garantia, de administracion, para
proyectos inmobiliarios), otra diferencia se encuentra en sus participantes o integrantes, en el
fideicomiso mercantil intervienen el constituyente, el patrimonio auténomo y el beneficiario,

mientras en el fondo colectivo participan los aportantes, o inversionistas y el fondo comun.

La Administradora de Fondos y Fideicomisos debera presentar a la Superintendencia de

Compaifiias la informacidn general sobre el proceso de titularizacién como lo sefiala el articulo 7
del Reglamento expedido mediante Resolucién del Consejo Nacional de Valores No. CVN-009-
2000 sobre procesos de Titularizacion aplicable a los originadores y cuya elaboracion, analisis y

verificacion le corresponde a aquella. En términos generales se debe presentar:

a) Solicitud de autorizacion de oferta pablica y la inscripcion en el Registro del



b)

d)

Mercado de Valores, debidamente suscrita por el representante legal de la

Administradora de Fondos y con firma de abogado;

Prospecto de oferta publica;

Documento en el que se indique, los montos y la forma en que se han
establecido los flujos futuros de fondos que se generaran, el cual debera
contemplar una proyeccion de por lo menos el tiempo de vigencia de los valores

emitidos en el proceso de titularizacion;

Indicar el o los mecanismos de garantia constituidos por el originador o por el

agente de manejo;

En caso de que en el proceso de titularizacion se emitan titulos, facsimil del

titulo

Declaracion juramentada del representante legal del Agente de Manejo acerca de
la veracidad de la informacion contenida en el prospecto de oferta pablica.

Adicionalmente, para el caso de inmuebles generadores de flujo de caja, debera incluirse lo

estipulado en el nimero 7.3 del mismo cuerpo legal antes mencionado:

b)

Determinacion del valor de la emision;

Determinacion del indice de desviacion en la generacion de los flujos

proyectados del inmueble

Copia de la Poliza de seguro que ampara el inmueble contra todo riesgo a favor

del patrimonio autbnomo



d)

Certificacion de que el inmueble estd libre de gravamenes o limitaciones de

dominio emitidos por el Registrador de la Propiedad.

Los dos avalUos actualizados sobre el inmueble los cuales deberan ser

efectuados por peritos independientes; v,

Certificacion emitida por los valuadores sobre su independencia frente al

originador y el Agente de Manejo.

Para proyectos inmobiliarios lo estipulado en el nimero 7.4 del reglamento en mencion que

dice:

a)

b)

d)

Determinacion del monto de la emision;

Determinar el indice de desviacion en la generacion de los flujos proyectados

inmobiliarios;

Certificacion de que el inmueble donde se desarrollara el proyecto inmobiliario

esta libre de gravamenes o limitaciones de dominio;

Estudio técnico - econdmico detallado que concluya razonablemente la
viabilidad financiera del proyecto. Este estudio deberd contemplar ademas la
factibilidad del proyecto asi como la programacién de la obra con su cronograma

de ejecuciodn;

En el presupuesto total del proyecto debera incluirse el valor del inmueble y el
costo de los disefios, estudios técnicos y de factibilidad econdmica,
programacion de obras y presupuestos, asi como los valores correspondientes a
administracién, imprevistos y utilidades, incluyendo los costos de promocion y

ventas;



f) Declaracion rendida ante un Notario por el constructor que acredite experiencia

en el sector de la construccion y en obras de similar envergadura;

g) Denominacion de la compafiia fiscalizadora de la obra, la cual deberd certificar

su independencia frente al constructor de la obra;

h) Indicar la forma de determinar el punto de equilibrio para iniciar la ejecucion de
la obra. Este punto de equilibrio debera considerar al menos la viabilidad legal,

financiera y técnica para llevar adelante el proyecto;

i) Copia de la proforma de la péliza de seguro contra todo riesgo a favor del

patrimonio auténomo.

j) Copias de las proformas de las garantias bancarias o pdlizas de seguros de fiel
cumplimiento del contrato y de buen uso de los anticipos y de los fondos recibidos,

constituidas por el constructor.

Cabe mencionar que los titulos en proceso de autorizacién, se emitiran hasta por un monto que
no exceda del 90% del valor presente de los flujos futuros proyectados (las cursivas son mias)
gue generara el inmueble durante el plazo de la emisién de valores de titularizacion, para el caso
de inmuebles; y del 100% del presupuesto total del proyecto inmobiliario para el caso de
proyectos. La naturaleza de los valores emitidos, en correspondencia con el articulo 148 de la
Ley de Mercado de Valores, puede ser nominativa o a la orden, pudiendo ademas, ser de tres
tipos: de contenido crediticio (Valores de titularizacion de contenido crediticio), de
participacion (Valores de titularizacion de participacion) o mixtos (valores de titularizacién

mixtos)™*.

Como siguiente paso, se procedera a inscribir los titulos, luego de su autorizacion para
la emisidn, tanto en el Registro de Mercado de Valores, como en Bolsa de Valores, si se

los va a ofertar publicamente. Por lo tanto deberad contratarse a una Casa de Valores

* Cevallos Vésquez, Victor, Mercado de Valores y Contratos Tomo I, pag. 234; Garcia de Enterria
Javier, Mercado de Control, Medidas defensivas y Ofertas competidoras, pag. 117; Ramirez, Fresia, La
Oferta Publica de Adquisicién, www.uaxa.ac




para la respectiva negociacion y de considerarlo necesario se puede celebrar un contrato
de underwriting. Luego se colocaran los valores en el mercado, sea por negociacion

pablica o privada.

Como ultimo paso, se debera realizar la asignacion de los fondos recaudados al objetivo

establecido por el originador y segln la naturaleza de los valores emitidos.

2.3.1 Vehiculos Juridicos para la Titularizacion
Dentro de este capitulo, “la Titularizacién Inmobiliaria”, me parece importante hacer
hincapié en lo que se ha denominado como vehiculos juridicos de la titularizacion, que
naturalmente se centraran en aquellos que tengan que ver con la inmobiliaria, objeto del

presente trabajo investigativo.

De acuerdo con el doctor Mauricio Carvajal Cordova en su obra Aspectos Juridicos de
la Titularizacion de Activos, se puede entender por vehiculos juridicos, por una parte, a
los “tipos contractuales que sirven de medio de vinculacion entre el originador, agente
de manejo y los suscriptores de los titulos”, y por otra, a las “modalidades que, como
tal, puede tomar el patrimonio autonomo por medio del cual se puede desarrollar un

: a2
proceso de titularizacion.”

Por lo expuesto, y conforme el autor mencionado, podemos encontrar en nuestra
legislacion en el inciso quinto del Art. 139 en la Ley de Mercado de Valores sefiala que,
los vehiculos juridicos para lograr desarrollar un proceso de titularizacion son: el
fideicomiso mercantil y, a través de los fondos colectivos de inversidn, administrados

por una sociedad administradora de fondos y fideicomisos.

La Sociedad Administradora de Fondos y fideicomisos, es aquella entidad que como su
nombre lo indica, administra o gestiona los fondos y fideicomisos que tiene a su cargo y
responsabilidad; la Ley de Mercado de Valores la sefiala en el Capitulo Il Art. 97 el
objeto social a la administracion de:

- Fondos de inversion

- Negocios fiduciarios

*2 Carvajal, Mauricio, op. cit. P. 93



Ademas de representar fondos internacionales de inversion y actuar como emisor en
procesos de titularizacion, ésta Ultima limitacion se fundamente en el inciso primero
ibidem indica que deberdn sujetarse a las disposiciones relativas al fideicomiso

mercantil (capitulo I; 1.6 de este trabajo) y titularizacion que consta en la ley citada.

En lo que a la luz de la actual legislacion se refiere, el fideicomiso mercantil constituye
un contrato tipico, una clase de negocio fiduciario sustentado en la transferencia de la
propiedad de los bienes que, pueden existir o existiran, por parte del constituyente con
la variable del tiempo especificamente a un patrimonio autbnomo con personalidad
juridica mientras que para establecer una diferencia, el encargo fiduciario, en cambio, se
presentan las mismas caracteristicas del fideicomiso mercantil exceptuando: la
transferencia de los bienes que no se da y por lo tanto tampoco se conforma patrimonio

autonomo alguno.

De acuerdo a lo expuesto, el articulo 109 de la Ley de Mercado de Valores concuerda
plenamente con el parrafo anterior asi como la doctrina Il No. GS No. 26, del Régimen
de Mercado de valores donde hace referencia que el fideicomiso mercantil tiene la
caracteristica de ser un contrato real fundamentado en el Art.1459 del Codigo Civil, ya
que es necesario la tradicion de la cosa a la que se refiere, a la vez se ha considerado a
este tipo de contrato como consensual, ibidem, ya que se consolida desde que las partes
prestan reciprocamente su consentimiento. Esto no debe confundirse con las
formalidades requeridas para la adquisicion del derecho real, que deviene de la
transferencia de los bienes o derechos que integraran el patrimonio autonomo, el cual se

constituye como un efecto juridico del contrato.

Por otra parte, en el articulo 114 de la Ley de Mercado de Valores, sefiala que el
encargo fiduciario es el “contrato escrito y expreso por la cual una persona
Illamada constituyente instruye a otra llamada fiduciario, para que de manera
irrevocable, con caracter temporal y por cuenta de aquel, cumpla diversas
finalidades, tales como de gestién, inversidn, tenencia o guarda, enajenacion,
disposicion a favor del propio constituyente o de un tercero llamado
beneficiario.

En este contrato se presentan los elementos subjetivos del contrato de

fideicomiso mercantil, pero a diferencia de éste no existe transferencia de bienes



de parte del constituyente que conserva la propiedad de los mismos y
unicamente los destina al cumplimiento de finalidades instituidas de manera
irrevocable. Consecuentemente, en los encargos fiduciarios, no se configura

persona juridica alguna.”

Luego de exponer estas precisiones sobre el fideicomiso, es necesario revisar cuales son

sus principales caracteristicas:

a)

b)

d)

El fideicomiso es un contrato traslaticio de dominio (con objeto de
administracion) tanto de bienes muebles como inmuebles de naturaleza corporal
o incorporal. Ademas solemne ya que la constitucion debe hacerse por escritura
publica, tal como lo corrobora el articulo 24 del Reglamento a la Ley de

Mercado de Valores.

El patrimonio del fideicomiso es independiente de aquel del constituyente,
fiduciario y del beneficiario, asi como el de otros fideicomisos. Constituye un
patrimonio especial, el cual por mandato de la ley tiene personalidad juridica,

motivo por el cual debe contar con una denominacion peculiar.

El fideicomiso se celebra siempre para intentar lograr una finalidad a partir de

las funciones del fiduciario mercantil.

Pueden ser constituyentes del fideicomiso, tanto personas de derecho privado

como de derecho publico.

El fideicomiso es irrevocable, aunque la tenencia en manos del fiduciario sea
siempre temporal. La temporalidad deviene de que cumplida la finalidad, plazo o
condicion, los bienes transferidos pasaran al beneficiario o al propio
constituyente, segun corresponda y atendiendo a los efectos contemplados en el

contrato.

El fiduciario no puede ser beneficiario del fideicomiso mercantil.



g) La transferencia de los bienes a titulo de fideicomiso mercantil no es gratuita ni
onerosa, tiene un carécter neutro, lo cual constituye una caracteristica importante
dentro de la Optica del derecho tributario.

h) La transferencia de bienes muebles o inmuebles a titulo de fideicomiso mercantil
no estd sujeta a ningun tipo de tributo, incluso la “restitucion al constituyente”
cuando la cosa no ha experimentado cambio alguno y tal devolucion se deba a
caso fortuito, condicion fallida o por efecto contractual, tampoco esté gravada.

El fideicomiso puede derivar en un sin fin de modalidades, dependiendo de lo que el
fideicomitente desea realizar, ya que aquel constituye "un traje a la medida™*. En el
Art. 17 de la Codificacién de Resoluciones del Consejo Nacional del Valores* en el
Titulo V de los Negocios Fiduciarios en la seccion VI de Disposiciones Generales
establece las modalidades del fideicomiso mercantil las cuales las detallo a

continuacion:

a) El fideicomiso de Garantia.- por este fideicomiso, un deudor transfiere
bienes a un patrimonio auténomo con el objeto de respaldar el cumplimiento oportuno
de una obligacion a favor de un tercero. En caso de que el deudor no satisfaga
oportunamente la deuda, el fiduciario procedera a la venta del bien o bienes

fideicomitidos, destinando el producto obtenido al pago de la deuda.

Lo anterior determina que en el fideicomiso mercantil en garantia, el deudor es
fideicomitente y que su acreedor es el fideicomisario, a quien el fiduciario designado, en
caso de que el deudor no le satisfaga la deuda que mantiene, debera pagarle con el

producto que obtenga de la venta del bien.

Esta modalidad de fideicomiso mercantil ha sido un "producto financiero™ que en paises
como Colombia y México, desplazando a las garantias tradicionales (hipoteca, prenda,

fianza) ya que representa, en teoria, una garantia de ejecucién mucho mas rapida y de

*® Frase citada por Gonzalez Torre, Roberto, La titularizacion de Activos a la Luz de la Ley de Mercado
de Valores, www.vinodkothari.com.

* Resolucion del Consejo Nacional de Valores publicado en el Registro Oficial Suplemento con fecha del
8 de marzo del 2007.



mayor certeza respecto de aquellas que para su realizacion en dinero requieren un

proceso judicial.

En el Ecuador, la utilizacion del fideicomiso en garantia ha tenido lugar basicamente,
como forma de sustitucion de las tradicionales pignoraciones de titulos valores a favor
de bancos e instituciones financieras y otras pocas aplicaciones de fideicomiso en bienes

inmuebles y flujos de caja en garantia.

b) Fideicomiso de Gestion o de Administracion.- esta modalidad resulta
genérica y de dificil caracterizacion atendiendo el sinnimero de actuaciones y las
maltiples posibilidades de intervencion de un fiduciario ante las instrucciones del

fideicomitente.

En sentido lato, el fideicomiso de gestion o administracion es aquel por el cual se
transfieren ciertos bienes al patrimonio auténomo para que los administre basandose en
las finalidades pretendidas por el fideicomitente, que estan relacionadas con operaciones
de guarda, tenencia, conservacion o cobro de productos de los bienes fideicomitidos,

entrega de sus rendimientos o beneficios al fideicomisario.

c) El fideicomiso de inversion.- convenido para administracion de arriendos de
inmuebles, mecanismo de control de flujo de efectivo, con fines de capitalizacién de
sociedades y para realizar procesos de titularizacion. De las aplicaciones referidas la que

ha tenido mayor aplicacion en el Ecuador es el fideicomiso de inversion.

d) El Fideicomiso de Inmobiliario.- el contenido basico de un contrato de
Fiducia mercantil fue abordado dentro del Proceso Juridico de la Titularizacion

Inmobiliaria, por lo que, considero que no hace falta revisarlo.



Como segundo vehiculo para la titularizacién encontramos a los fondos colectivos de
inversion. Dichos fondos se encuentran directamente regulados en la Ley de Mercado
de Valores, dentro del Titulo XIV, Capitulo Il, De los Fondos de Inversion, por el
Reglamento de los Fondos de Inversion y la codificacion de Regulaciones del Consejo

Nacional de Valores

El articulo 75 y 76 de la Ley de Mercado de Valores que define a los Fondos de
Inversion y las clases de los fondos de inversion, respectivamente, y explicado ya en el
capitulo I; "su modus operandi (constituidos para procesos de titularizacion) radica en
la expedicion de derechos (cuotas) de bajo valor nominal, cuya colocacion permite
captar los recursos con los cuales el fondo compra total o parcialmente una emisién
publica o privada conformada por titulos de alto valor nominal y a los cuales el pequefio

inversionista individualmente considerado no tendria posibilidades de acceder."*

2.3.2 Valores que se emiten como resultado de la titularizacion

inmobiliaria y sus beneficios

Sobre la base de lo que sefiala la Ley de Mercado de Valores en su articulo 138, es
decir, el concepto de titularizacion, donde se destaca la emision de valores susceptibles
de ser colocados y negociados libremente en el mercado bursatil y con cargo a un
patrimonio autbnomo, en base a lo estipulado en el articulo 2 del cuerpo normativo
sefialado, se considera como valor "al derecho o conjunto de derechos de contenido
esencialmente econdémico, negociables en el mercado de valores, incluyendo, entre
otros, acciones obligaciones, bonos cédulas, cuotas de fondos de inversion colectivos,
contratos de negociacion a futuro o a término, permutas financieras, opciones de compra
0 venta, valores de contenidos crediticio de participacion o mixto que provengan de
procesos de titularizacion y otros que determine el Consejo Nacional de Valores"; y tal
como lo define el articulo 147 de la misma Ley vy el articulo 1 del Reglamento sobre
Procesos de Titularizacion aplicable a originadores de Derecho Privado, para los

procesos de titularizacion se emiten tres tipos de valores a los cuales se los denomina:

** Carvajal Cérdova, Mauricio, op. cita...p. 125



1. Valores de Titularizacién de Contenido Crediticio.- Los cuales incorporan el
derecho a percibir la cancelacion del capital invertido mas el correspondiente
rendimiento financiero con los recursos del fideicomiso mercantil o fondo colectivo
de inversion, en los términos o condiciones que consten en el documento. Por lo
tanto podemos asimilarlos a valores de renta fija parecidos a los generados en la
emision de obligaciones. La emision de este tipo de valores se encuentra
respaldada por el patrimonio de propdsito exclusivo, que para el caso de la
titularizacion de un activo inmobiliario esta conformado por el inmueble
transferido, y en el caso de la titularizacion de un proyecto inmobiliario, esta
integrado el bien inmueble (lote), los disefios, estudios técnicos y de pre factibilidad
econdmica, programacion de obra y presupuestos para el desarrollo del proceso, o
bien, podréa estar integrado con sumas de dinero destinadas a la adquisicion del lote
0 a la ejecucion del proyecto como lo determina la Ley en el articulo 155 del mismo

cuerpo legal.

En caso de insuficiencia de los activos fideicomitidos, los mecanismos de cobertura
integrados al proceso habran de responder. Si aln asi el pago no puede tener lugar,
ello constituye un riesgo a cargo del inversionista, principio que es rector de todos
los procesos de titularizacion. De ninguna manera cabe entender o alegar que el

emisor se obliga, con sus propios bienes, al pago de los valores emitidos.

Para el caso de estos valores, los beneficios de la inversion consisten en el
rendimiento financiero que el inversionista percibird en el tiempo y segin las
condiciones estipuladas en el valor. Este tipo de valores ademas se encuentra

respaldado por el pasivo.

2. Valores de Titularizacion de Participacion.- representan para el inversionista el
derecho de participar en los resultados econdmicos generados por los bienes que
conforman el fideicomiso mercantil de titularizacion, en proporcion a los montos

invertidos y bajo la modalidad de renta variable. Por lo tanto no representa un



crédito por cobrarle al fideicomiso, sino de participar en los resultados del mismo.
Los titulos pueden contener cupones que reconozcan un rendimiento financiero fijo
o0 variable, pudiendo tales cupones ser nominativos o a la orden, segin corresponda
a la caracteristica de los valores a los cuales se adhieren. La negociacion
secundaria de los cupones se hara siguiendo lo estipulado en el articulo 204 del

Cadigo de Comercio.

Los valores de participacion entregan al inversionista una alicuota del patrimonio de
proposito exclusivo en proporcion a su inversion, participando de los resultados finales del

proceso. Es por este motivo que se los puede asimilar a los valores de renta variable.

En este caso, la rentabilidad no esta predeterminada, los estudios y analisis pueden
prever la obtencién de utilidades, sin embargo en este caso el posible riesgo es
mayor, pues la inversion en este tipo de valores esta sujeta a eventualidades. Sin
embargo, estos valores proporcionan méas ventajas, pues, en el articulo 155 la Ley
de Mercado de Valores ha establecido que el inversionista en un proyecto de
titularizacion inmobiliaria “es participe del proyecto en su conjunto, obteniendo una
rentabilidad derivada de la valoracion del inmueble, de la enajenacion de unidades
construccion o, en general, del beneficio obtenido en el desarrollo del proyecto.” Es

decir, la vinculacion del inversionista al proceso es mayor.

Este tipo de valores que se caracterizan por respaldar la titularizacion de proyectos
inmobiliarios, presentan varias alternativas, las mismas benefician a las partes y
hacen al valor més atractivo, asi por ejemplo: pueden colocarse a plazos, en cuyo
caso el inversionista suscribe con el agente de manejo un “convenio de adhesion”
que lo convierte en constituyente adherente, pues las cuotas que periodicamente va
cancelando sirven para financiar la obra y se garantiza que el proyecto contara con
los flujos de recursos necesarios. Cuando concluye el pago, recibe el valor de
participacion. Pueden dar la opcion de convertirse en acciones a la finalizacion del
proyecto, asemejandose a las obligaciones convertibles en acciones, lo cual

implicara que el originador sea una persona juridica y que realice el respectivo



aumento de capital, estando los valores ligados a los resultados de la operacion y a

la plusvalia del inmueble.

Otro beneficio consiste en que “estos titulos poseen la caracteristica peculiar de
proteger al inversionista frente a la baja de interés. Son necesarios en cualquier
portafolio que maneje inversiones de renta fija, ya que neutraliza sus efectos y
protegen cuando las tasas de interés son bajas, debido a que los inmuebles en estas

. . . . ., 246
circunstancias incrementar las tasas de valorizacion”

Para dar mayor garantia a los constituyentes adherentes o a los inversionistas, el
agente de manejo suscribe con ellos una Carta Conjunta por la que se compromete a
restituirles los dineros entregados luego de firmados el convenio de adhesidn, méas
los rendimientos obtenidos, si no se hubiere alcanzado el punto de equilibrio dentro

del plazo previsto en dicha carta o en las prérrogas que se acordaren.

3 Valores de Titularizacion Mixtos.- aquellos que combinan las caracteristicas de
las otras dos clases explicadas anteriormente, siempre conforme a las condiciones

que contemple el contrato de fideicomiso.

Estos titulos pueden contener cupones que reconozcan un rendimiento financiero
fijo o variable, pudiendo tales cupones ser nominativos o a la orden, segin
corresponda a las caracteristicas de los valores a los cuales se adhieren. La
negociacion secundaria de los cupones se hara siguiendo el articulo 204 del Codigo

de Comercio.

Los valores mixtos por reunir las caracteristicas de los dos valores anteriores,
participan simultineamente de sus beneficios, pueden emitirse con las

caracteristicas de valores de contenido crediticio en una parte y, en tora, con las de

*® Dfaz Ardila, Gabriel, op. cit., p. 59



valores de participacion, o bien pueden sucederse ambas caracteristicas durante su

vigencia.

Cualquiera de estos valores constituye un instrumento que puede utilizarse en
diferentes maneras: hacerlo liquido en el mercado secundario, transferirlo en pago o

darlo en garantia.



CAPITULO Il
INTERVINIENTES EN LA TITULARIZACION
INMOBILIARIA: SUS FUNCIONES

Como se habia desarrollado a groso modo en el capitulo | de este trabajo, los
participantes o intervinientes en el proceso de titularizacion tienen funciones como
también prohibiciones inherentes. Los tratadistas Caterineu y Yépez en la obra —La
titulizacion de activos por parte de las entidades de crédito: el modelo esparfiol en el
contexto internacional y su tratamiento desde el punto de vista de la regulacion
prudencial- sefialan que: “Existe una amplia variedad de agentes implicados en los
procesos de titularizacién, si bien, y como se indica en algunos casos de los que se
mencionan a continuacién, no siempre han de estar presentes los mismos, o bien un

. . . . . ., 9947
agente puede asumir varios papeles en una determinada titularizacion”

3.1 ORIGINADOR O CONSTITUYENTE

Es la persona natural o juridica, privada o publica, ya sea nacional o extranjera, o la
persona juridica mixta nacional, que al ser la duefia del activo a titularizarse va a ser la
beneficiaria de los fondos que se obtengan de los inversionistas. El originador, por
tanto, es quien debe comprometer la propiedad del activo a efectos de posibilitar la
emision de los valores movilizadores (titulos) que serdn adquiridos por los

inversionistas*®.

Tratandose de entidades de derecho publico la participacion como originador debera
darse conforme a los numerales 8 y 9 del articulo 2 de la Ley Orgéanica del Sistema
Nacional de Contratacién Publica*® para la participacién del Sector Plblico en el

4T CATERINEU, V. E. Y PEREZ, D. La titulizacién de activos por parte de las entidades de crédito: el
modelo espafiol en el contexto internacional y su tratamiento desde el punto de vista de la regulacién
prudencial, P. W.

“8 pefia Ramos, Elsa, Anélisis del Proceso de Titularizacién en El Salvador, Universidad Centroamericana
José Cafias, pag., 78.

* publicada en el Suplemento del Registro Oficial N° 395 de 4 de agosto de 2008




Mercado de Valores y de acuerdo al Reglamento General de la misma ley y en
complemento el articulo 142 de la Ley de Mercado de Valores.

La definicion del originador se encuentra en el inciso primero del articulo 139 de la Ley
de Mercado de Valores, el cual hace mencion a las partes esenciales que deben

intervenir en un proceso de titularizacion.

3.1.1 Funciones del Originador o Constituyente:
a) El originador da comienzo al proceso de titularizacion, al celebrar el contrato de
fiducia mercantil con la sociedad administradora de fondos y fideicomisos.
b) El originador es quien debe dar las instrucciones al agente de manejo para que,
basandose en ellas, desarrolle el proceso de titularizacion.
c) Puede constituirse en el beneficiario del proceso de titularizacion, sobre todo, si

se emitieren titulos de contenido crediticio o mixto.

3.1.2  Prohibiciones del Originador:
a) No pueden realizar ningin acto de gestion de manera personal, intervencién o
administracion que produzca obligaciones o derechos.
b) No podrén tomar resoluciones que afiadan algin poder a menos que se exprese
en la ley o en el contrato siempre que no se interponga a la primera.
¢) No podran realizar modificaciones al contrato firmado con la fiduciaria.

d) No podra formar parte del Comité de Vigilancia

3.2 AGENTE DE MANEJO

Es la persona juridica debidamente facultada por la Ley de Mercado de Valores, es
decir, una sociedad administradora de fondos y fideicomisos, entidad a cargo de la
recepcion del activo objeto de la titularizacion y cuya funcion principal es de servir de

vehiculo a la emision.

Del agente de manejo y otros factores como: financieros, legales y de estrategia depende
el éxito del proceso de titularizacion, de ahi la importancia de su profesionalismo,
capacitacion y experiencia. EIl agente de manejo es la Unica persona que no puede ser

beneficiaria del proceso.



Su responsabilidad alcanza solamente a la buena administracion del proceso, no
respondera legalmente por los resultados obtenidos a menos que el proceso arroje
pérdidas causadas por dolo o culpa leve en sus actuaciones y que haya sido declarado
asi en sentencia ejecutoriada. El codigo civil ecuatoriano en su articulo 29 en su inciso
quinto define al dolo como “la intencion positiva de irrogar injuria a la persona o
propiedad de otro”, es decir, cuando existe una maquinacion fraudulenta que se ejerce
sobre una persona con el objeto de obtener su consetimiento para la celebraciéon de un
contrato; y a la culpa en el mismo articulo del mismo cuerpo legal contempla que la
culpa es la falta de diligencia o cuidado; sin embargo el agente de manejo si respondera

moralmente por el proceso de titularizacion en el cual se involucrd,

Entre sus maultiples funciones podemos citarlas del articulo 139 de la Ley de Mercado

de Valores:
a) Obtener las autorizaciones que se requieran para procesos de titularizacion en
los cuales los valores a emitirse vayan a ser colocados mediante oferta

publica conforme con las disposiciones de la presente Ley.

b) Recibir del originador y en representacion del patrimonio de proposito

exclusivo, los activos a ser titularizados.

c) Actuar como vocero del patrimonio de propoésito exclusivo, emisor de los
valores, del cual es su representante legal, pues la Ley de Mercado de Valores
le concede personeria juridica. Debe mantener los bienes de dicho
patrimonio separados de los bienes de su propiedad, llevando contabilidad
separada, en consecuencia, no podra considerar como suyos, ni emplear en
sus propios negocios los dineros y mas bienes recibidos para el patrimonio
autonomo, los que solo aseguran el contrato de fideicomiso. Puede intervenir
con todos los derechos como sujeto procesal, bien sea de manera activa o
pasiva, en todo tipo de procesos y actuaciones que deban realizarse para la

proteccién de los bienes que integran el patrimonio auténomo.

d) Cumplir con las instrucciones impartidas por el originador.



f)

9)

h)

)

K)

Emitir los valores sobre la base del patrimonio de propoésito exclusivo, estos
valores emitidos estaran representados por titulos o por anotaciones en

cuenta, y también podran representar uno o mas valores®’.

Conservar, custodiar y administrar los bienes o activos objeto de la

titularizacion

En el caso de titularizarse un proyecto inmobiliario, tiene a su cargo el
desarrollo de todo el proyecto, debiendo contratar y vigilar la labor de todas
las personas que intervienen en el mismo, asi como verificar que se ha
alcanzado el punto de equilibrio y concluido en su totalidad la construccion

del proyecto.

Obtener las autorizaciones exigidas por la Ley para emitir los titulos.

Inscribir los titulos en el Registro de Mercado de Valores en el caso que la

oferta sea publica.

Colocar los valores, sea mediante oferta publica o privada, segin hayan sido
las instrucciones originales, para lo cual contratara a una Casa de Valores y

celebrara u contrato de underwriter.

Es el obligado a obtener y recaudar los beneficios econémicos que se
obtengan del proceso, incorpora en los valores su obligacion y entrega los
beneficios a quien tiene derecho a reclamar, iniciando con ello un proceso de
circulacion, reconociendo los derecho de los inversionistas incorporados en

los valores conforme a lo acordado en el contrato de fiducia mercantil

Recaudar el producto de la emision y transferirlo al beneficiario y cancelar las

obligaciones a cargo del patrimonio de propdsito exclusivo.

%0 ey de Mercado de Valores Art. 148, incisos 1y 3.



m) Cumplir con el pago de impuestos, gastos, costos, pasivos y demas
gravadmenes en que incurra con ocasién del perfeccionamiento, desarrollo y

ejecucion del contrato de fideicomiso, con cargo al patrimonio auténomo.

3.3 PATRIMONIO DE PROPOSITO EXCLUSIVO

Se lo conoce también como Patrimonio Auténomo, y segun la Ley de Mercado de
Valores sera siempre el emisor de los valores. Asimismo, segun el mismo cuerpo legal,
el patrimonio de proposito exclusivo es totalmente independiente, debe estar destinado
unicamente a cumplir los objetivos sefialados en el contrato de fideicomiso mercantil y
tiene personalidad juridica, por lo tanto no puede confundirse con ningln otro. En un
principio este patrimonio se integra con los bienes transferidos por el originador hacia el
agente de manejo y posteriormente, con los activos, pasivos y contingentes que resulten

o se integren en el desarrollo del proceso de titularizacion.

Se puede mencionar entre sus funciones las siguientes:

a) Respalda y garantiza la emisién de los valores objeto de la titularizacién, por
tanto los inversionistas sélo podran perseguir el cumplimiento de sus derechos

en el patrimonio de proposito exclusivo.

b) Brinda seguridad a los inversionistas pues los bienes que lo integran son la
principal garantia del cumplimiento de las obligaciones contraidas. Esta
seguridad se acrecienta por el hecho de que el patrimonio de propésito exclusivo
no es sujeto de medidas precautelatorias judiciales y esta libre de todo gravamen

o limitacion de dominio.

¢) Constituye la fuente de pago o la base para el cumplimiento de las obligaciones

con los inversionistas.



3.4 INVERSIONISTAS

Son las personas naturales o juridicas, publicas, privadas o mixtas, nacionales o
extranjeras, fondos de inversion o fideicomisos mercantiles que adquieren los
“valores” resultantes del proceso de titularizacion y que, en consecuencia, asumen el
riesgo de la inversion. Es decir, son aquellos que adquieren los valores producto del
proceso de titularizacién. La Ley de Mercado de Valores en el articulo 74 sefiala
también quienes son los inversionistas institucionales “instituciones del sistema
financiero publicas o privadas, a las mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda, a
las cooperativas de ahorro y credito que realicen intermediacion financiera con el
publico, a las compafiias de seguros y reaseguros, a las corporaciones de garantia y
retrogarantia, a las sociedades administradoras de fondos y fideicomisos y, a toda otra

persona juridica y entidades que el C.N.V. sefiale como tal...”

Entre sus funciones se puede mencionar:

a) Al ser quienes compran los valores, su funcion e importancia radica en el
hecho de que hacen posible la realizacion y éxito del proceso. Los valores
deben ser lo suficientemente atractivos para que sean adquiridos y de ser

necesario, puedan negociarse en mercados secundarios.

b)  Con su participacion dinamizan el mercado y a la vez incentivan la realizacion

de nuevos procesos.

3.4.1 Atribuciones de los Inversionistas
a. Recibir, en proporcion a sus inversiones, los derechos de contenido crediticio
(amortizacion de capital y pago de intereses) reconocidos en los valores.
b. Recibir, en proporcion a sus inversiones, los activos a ser distribuidos en caso que se
decida una redencion anticipada.
c. Comparecer, directamente o mediante apoderado, a las asambleas de inversionistas.

d. Elegir y ser reelegido como miembro del Comité de Vigilancia

Como obligacion de los inversionistas se puede considerar que estan obligados a

someterse a las disposiciones contenidas en el fideicomiso, reglamento de gestion, y en



la legislacion aplicable, incluyendo su obligacion de acatar un Illamamiento de redencion
anticipada por parte de la FIDUCIARIA.

3.4.2 Prohibiciones de los Inversionistas
= No evadiran la declaracion de la proveniencia de los valores susceptibles del
proceso de titularizacion para el ingreso en el patrimonio de propdsito exclusivo.
= No debera existir ninguna vinculacién respecto a la administracién o funciones
con el agente de manejo:
o Conyuge, parientes hasta el cuarto grado de consanguinidad y primero de
afinidad.

3.5 COMITE DE VIGILANCIA

Este 6rgano esta conformado por tres miembros minimo, elegidos por los tenedores de
los valores movilizadores y no podrén estar relacionados con el agente de manejo. Una
de las prohibiciones que establece la ley de Mercado de Valores en su articulo 139 dice
que “No podran ser elegidos como miembros del comité de vigilancia, los tenedores de

titulos que pertenezcan a empresas vinculadas con el agente de manejo.”

Su funcién primordial es la de cuidar la correcta ejecucion del proceso de titularizacion

y el cumplimiento de todas las condiciones establecidas.
Como funciones que complementan a la sefialada en el parrafo anterior se encuentran®:
a)  Comprobar que el agente de manejo cumpla en relacion al respectivo
patrimonio de propdsito exclusivo, lo dispuesto en la Ley de Mercado de

Valores, normas complementarias y su reglamento interno

b) En caso de considerarlo necesario, puede convocar a Asamblea

Extraordinaria de tenedores de los valores movilizadores.

L www. dolitte.com; Pefia Ramos Elsa, Andlisis del Proceso de Titularizacién en El Salvador,
Universidad Centroamericana José Cafias, pag.




c)  Asimismo, cuando en su labor detecte incumplimiento de las normas que
rigen el fideicomiso mercantil, informara cualquier observacion que existiere
sobre el particular y en general sobre el proceso, a la Superintendencia de

Compafias.

d)  Debera informar a la Asamblea de Tenedores de valores sobre su labor y las

conclusiones obtenidas.

3.6 CALIFICADORA DE RIESGOS

Es una compariia anénima o de responsabilidad limitada, con el objeto social exclusivo
que consiste en evaluar el riesgo de los valores que se pretende emitir en desarrollo del
proceso de titularizacion. Es una entidad especializada en ponderar el riesgo de los

valores a negociarse en el mercado de valores.

Su funcién es muy importante pues, la calificacion de riesgo que la calificadora
realizara serd una pauta y un criterio para que el inversionista decida el participar o no,
dentro de un proceso en el mercado ecuatoriano. Adicionalmente, esta calificacion es
legalmente necesaria, pues, la Ley de Mercado de Valores, Art.151 establece que “todos
los valores que se emitan como consecuencia de procesos de titularizacién, deberan

contar al menos con una calificacion de riesgo”

Segun la Resolucion CNV.008.2001 Criterios Basicos para la Calificacion de Valores
Provenientes de Procesos de Titularizacion, publicada en el Registro Oficial No. 374 del

23 de agosto del 2001, la calificadora de riesgo observara en forma general:

1) Capacidad de los activos integrados al fideicomiso mercantil, para generar

flujos futuros de fondos asi como la idoneidad de los mecanismos de garantia

2) Criterio sobre la legalidad y forma de transferencia de los activos del patrimonio
auténomo, en base a la documentacion suministrada por el fiduciario, el comitente

y a los términos establecidos en el contrato de fideicomiso mercantil.



3) Estructura administrativa de la administradora, su capacidad técnica,

posicionamiento en el mercado y experiencia.

Ademas, la calificadora de riesgo debera exponer su criterio con relacién a los distintos

activos que se transfieren en el proceso y en funcion a la naturaleza de ellos debera

considerar en sus criterios, para bienes inmuebles:

Criterio sobre la legalidad y forma de transferencia de los inmuebles al
patrimonio auténomo.

Caélculo del indice de desviacion en la generacion de flujos proyectados

El o los mecanismos de garantia y los avallos efectuados por peritos
independientes

Y para proyectos inmobiliarios:

o

Mecanismos de medicion de la factibilidad del proyecto inmobiliario, su
calidad técnica, las expectativas del mercado para asimilar el proyecto

Analisis del indice de desviacion y su posicién frente a las garantias
constituidas

El mecanismo de valoracion y seguridad de los titulos mixtos o de
participacién que incorporen derechos o alicuotas porcentuales de participacion
sobre el patrimonio constituido

Garantias, asi como los seguros contra riesgos

Avaluos efectuados por peritos independientes.

Los valores de titularizacion que se sometan a la calificacion de riesgos dentro de

criterios determinados conforme a la Calificadora de Riesgos, Ecuability®®, legalmente

constituida y en actual funcionamiento pueden obtener los siguientes rangos de

calificacion:

AAA.- Corresponde a una excelente capacidad del patrimonio auténomo para

generar los flujos de fondos esperados o proyectados y responder por las

obligaciones establecidas en los contratos de fideicomiso mercantil y de emision.

52 Referencia de la Calificadora de Riesgos Ecuability S.A. www.ecuability.com



AA .- Corresponde a una muy alta capacidad del patrimonio autdbnomo de generar los
flujos de fondos esperados o proyectados y responder por las obligaciones
establecidas en los contratos de fideicomiso mercantil y de emision.

A.- Corresponde a una buena capacidad del patrimonio autonomo de generar los
flujos de fondos esperados o proyectados y responder por las obligaciones

establecidas en los contratos de fideicomiso mercantil y de la emision.

B.- Corresponde al patrimonio autdbnomo que tiene capacidad para generar los flujos
de fondos esperados o proyectados y responder por las obligaciones establecidas en

los contratos de fideicomiso mercantil y de emision.

C.- Corresponde al patrimonio autbnomo que tiene una minima capacidad para
generar los flujos de fondos esperados o proyectados y responder por las
obligaciones establecidas en los contratos de fideicomiso mercantil y de emision.

D.- Corresponde al patrimonio autbnomo que casi no tiene capacidad para generar
los flujos de fondos esperados o proyectados y responder por las obligaciones

establecidas en los contratos de fideicomiso mercantil y de emision.

E.- Corresponde al patrimonio auténomo que no tiene capacidad para generar los
flujos de fondos esperados o proyectados y responder por las obligaciones
establecidas en los contratos de fideicomiso mercantil y de emisidn. Se encuentra en
estado de suspension de pagos 0 no cuenta con activos suficientes para cubrir sus

obligaciones en caso de liquidacion.



Las categorias de calificacion descritas pueden incluir signos mas (+) o menos (-). El signo mas
(+) indicara que la calificacion podria subir hacia su inmediata superior, mientras que el signo
menos (-) advertiria descenso a la categoria inferior.

3.7 AUTORIDADES DE CONTROL

La competencia radica en la Superintendencia de Comparfiias como ente que vigilard y
aprobara el proceso para que se desarrolle y cumpla sus objetivos, inscribiéndose los
respectivos valores emitidos en el Registro de Mercado de Valores para el supuesto que
la oferta sea publica, requiriendo en este caso, ademas, acudir a la Bolsa de Valores
cumplir con toda la normalidad expedida tanto por la Superintendencia de Compafiias

como por el Consejo de Valores

La funcién principal de la Superintendencia de Compaiiias es la de ejercer el control y
vigilancia sobre las entidades que participan en el mercado de valores, siendo el filtro
por donde pasan todas las solicitudes y ofertas publicas antes de ir al mercado. Dentro
de la Superintendencia de Compafiias existe el Departamento o Direccién el Registro de
Mercado de Valores, encargada directa de receptar la informacién puablica respecto de
emisores, valores y demas instituciones reguladas por la Ley de Mercado de Valores.

Adicionalmente, la Superintendencia cumple las siguientes funciones:

a) Autorizar la inscripcion de los valores y emisores en el Registro de Mercado de

Valores.

b) Autorizar la oferta pablica de valores

c) Controlar y vigilar las operaciones de titularizacion

d) Aprobar o negar motivadamente, todo el proceso de emisién de valores

resultantes de un proceso de titularizacion.

e) Mediante fundamento aprobar o negar, el contenido del prospecto de oferta

publica, preparado por el agente de manejo.



f) Solicitar a los agentes de manejo periddicamente, informes sobre el
desenvolvimiento de los patrimonios de proposito exclusivo administrados por

ellos.

El otro organismo con autoridad es el Consejo Nacional de Valores que es el rector de
valores que establece su politica general, dictando las normas y regulaciones mediante
acuerdos y resoluciones para su funcionamiento como lo indica la Ley de Mercado de
Valores en el Titulo Il denominado Del Consejo Nacional de Valores, art. 5 y

siguientes.

3.8 BOLSA DE VALORES

Segun los que sefiala la Ley de Mercado de Valores en su Titulo X, Art. 44 y siguientes
las funciones de la Bolsa de valores son:
a) Regular los procesos de titularizacion, su oferta publica, asi como la informacién
que debe provenir de éstos para la difusion al publico. (articulo 9 numeral 11de
la Ley de Mercado de Valores)

b) Determina la forma y periodicidad en que debe presentarse la informacion sobre

el patrimonio de propdsito exclusivo con cargo al cual se emiten los valores

Sus funciones pueden resumirse en:
a) Brindar los servicios, mecanismos, y en general la infraestructura necesaria para

la negociacion de valores.

b) Constituye un agente que influye directamente en el mercado de capitales, pues a
través de ella se mueve tanto el mercado primario como el secundario que da

vida comercial a los titulos (market-maker o promotor de mercado)

Mauricio Larrea Andrade, en su obra Régimen Juridico de la Titularizacién dice
que las Bolsas de Valores son entidades organizadas como corporaciones civiles sin

fines de lucro autorizadas y controladas por la Superintendencia de Compariias que



tienen como sus miembros a las casas de valores que hubieren cumplido con los
requisitos de admisién y que tienen como objeto brindar a sus miembros los

servicios y mecanismos requeridos para la negociacion de valores (...).

Las bolsas de valores son los entes llamados a fomentar el desarrollo del mercado de
valores, a través de un mercado integrado, informado, seguro, competitivo y
transparente. Por medio de las ruedas de bolsa, los operadores de valores en
representacion de sus casas de valores, realizan transacciones de valores inscritos en la
bolsa. EI maximo dérgano de gobierno de las bolsas de valores es la asamblea general
integrada por todos sus miembros, quienes eligen a un Directorio. Al directorio le
corresponde coadyuvar al desarrollo del mercado bursétil, fijar las politicas
institucionales, expedir las normas de autorregulacién, velar por el cumplimiento de la
ley, de las normas complementarias y de autorregulacion, asi como controlar y

sancionar a sus miembros.

Las obligaciones de la Bolsa de Valores estan recogidas y detalladas en el Art. 48 de la

Ley de Mercado de Valores

3.8.1 Datos Estadisticos y Entrevista a funcionario de la Bolsa de

Valores

Actualmente la Bolsa de Valores mantiene un nimero considerado de inscripciones de
procesos de titularizacién. Segun Diego Araujo del Departamento del Centro de
Informacion de la Bolsa de Valores de Quito, no se ha alcanzado las estimaciones
previstas en los ultimos siete afios, pero se espera que paulatinamente alcance las metas
deseadas por la Bolsa de Valores. Asi por ejemplo, en el afio 2003, se llevé a cabo dos
procesos de titularizacion: la primera de una institucion financiera privada y, la segunda,
de un fideicomiso mercantil privado. En el afio 2005 hay un crecimiento considerable de
inscripcion de procesos de titularizacién en le Bolsa de Valores, en comparacion a 1os
periodos anteriores; el hecho es que las instituciones financieras que ya han realizado
procesos de titularizacion estan realizandolo por segunda o tercera vez como es el caso
de Banco Amazonas, Unibanco entre otros. En el 2009, se estan desarrollando 23

procesos de titularizacion y mayormente recae en carteras hipotecarias.
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Fuente: Para la elaboracion de este gréfico la informacion fue tomada de la Bolsa

de Valores de Quito

Diego Araujo sostiene que el incremento actual de procesos de titularizacion se debe a
las reformas que se han realizado en la Ley de Mercado de Valores y que en estos

Gltimos afos ya se adaptan a las necesidades de la empresa.

Dentro del cuadro estadistico de los procesos de titularizacion desde el 2003 al 2009, se
denota que el comdn denominador recae en dos objetos: el primero, de estructurar
mecanismos recurrentes que movilicen los recursos de largo plazo para la actividad de
financiamiento de vivienda a largo plazo; y el segundo, el de adquirir créditos

hipotecarios®®.

%3 Bolsa de Valores de Quito, www.ccbvg.com



CAPITULO IV
DE LAS VENTAJAS DE LA TITULARIZACION

La Titularizacién ha sido y es un mecanismo que promueve e impulsa el desarrollo de
los mercados de capitales, ya que se constituye en una alternativa de financiamiento de
los sectores productivos a través de la venta de los activos no liquidos. Son maltiples las
ventajas de la titularizacion, por lo que una enumeracion taxativa se quedaria corta en
mencionar todos los beneficios que trae consigo la titularizacién. A efectos practicos me

permito enumerar algunas de las ventajas de la titularizacion.

4.1 VENTAJAS PARA EL MERCADO

1. Pone a disposicién del mercado nuevos titulos valores (valores de participacion, de
contenido crediticios, mixtos); ampliando de esa manera el espectro de valores en el

mercado de capitales.

2. Estimula el desarrollo del Mercado de Valores, no sélo por la colocacion de valores en
si, sino porque estimula la participacion de todos los agentes y participes del mercado
como son, las empresas, la entidades de control y supervision, las bolsas de valores, las
casas de valores, las calificadoras de riesgos, los inversionistas institucionales, los

depositos centralizados de valores.

3. Se constituye en una nueva forma de financiamiento para las empresas.

4. Da liquidez a una obligacion que no era transable o era iliquida en el mercado
secundario, ya que es el nuevo valor emitido el que se transa y no la cartera de créditos

que lo respalda.



4.2 VENTAJAS PARA EL ORIGINADOR O CONSTITUYENTE

Dentro de este tema se revisard la importancia que tiene para el tenedor de los
inmuebles el poder titularizarlo y los beneficios que le pueden reportar al propietario la

conversion de sus inmuebles en titulos.

Es importante recordar que la titularizacion adquiere su dinamismo al permitir separar,
en la propiedad de los inmuebles, el ser del ejercer™®. En otras palabras, lograr que el
hecho de ser propietario y el hecho de ejercer la propiedad practicamente se separen en

dos funciones, enriqueciendo en esa forma al inmueble titularizado.

Uno de los grandes problemas que afronta el propietario de un inmueble, es que la
inversion inmobiliaria puede convertirse en una pesada carga desde el punto de vista
financiero. Para una empresa o un particular, tener y poseer los inmuebles puede
muchas veces desequilibrar el objeto social de su labor como empresario, al obligarlo a
mantener inversiones inmobiliarias de muy alto valor, que no corresponden al desarrollo

de la funcion u objeto social de la empresa.

Una Fiduciaria puede ser propietaria de un inmueble pero sin ejercer sus derechos como
tal, porque la Fiduciaria si esta en capacidad de recibir la propiedad de los inmuebles sin
ejercer el derecho que le otorgue la propiedad. Bajo este criterio se trasladan a la
Fiduciaria los inmuebles para que ella los convierta en Titulos Valores y se recupere asi
el dinero invertido, pero restringiendo el ejercicio de la propiedad, ya que la “Fiduciaria

es en realidad un propietario imperfecto.”

“Ya el derecho romano habia creado esta figura del fiduciario, con el fin de que
ejerciera el derecho de propiedad cuando el propietario real no podia 0 no estaba en
condiciones de ejercerlo directamente. Tal era el caso, por ejemplo, de los esclavos,

quienes por no ser ciudadanos romanos, no gozaban del derecho de propiedad, o

% Ortiz Garcia, Pablo, EI Mercado de Valores, Revista Ruptura, revista anual de la Asociacion de la
Escuela de Derecho de la PUCE, No. 45, 2005 pag. 14
% Diaz Ardila, Gabriel, op. Cit., p. 79




también de los soldados, que siendo ciudadanos romanos, no podian ejercerlo por estar

en la guerra.”®

La Fiduciaria (sociedad administradora de fondos y fideicomisos) es entonces el Unico
propietario a quien se le pueden dar instrucciones sobre el ejercicio restringido de su
derecho de propiedad, y esto hace que se divida el ser y el ejercer de dicha propiedad,
mientras que la Fiduciaria es la propietaria del inmueble, la empresa sigue “ejerciendo”
su derecho sobre el mismo. Es posible entonces trasladar a la Fiduciaria los inmuebles
de una empresa, ordenandole que el Gnico arrendatario sea la empresa misma, que los
podrd manejar en la forma que estime mas conveniente. Porque, al convertir los
inmuebles en Titulos, éstos pueden ser vendidos a diversos compradores, quienes
buscan usufructuarlos mediante los canones de arrendamiento y la valorizacion,

mientras que la empresa podran continuar con el uso exclusivo de los mismos.

El inversionista comprara los titulos, mas no el inmueble, porque mientras los titulos le
permiten el usufructo completo, mediante la renta y la valorizacion, no ejerce de hecho
la propiedad sobre el inmueble, ya que ésta es ejercida en realidad por el arrendatario.
Esto, ademas, evita los conflictos que puedan presentarse entre el propietario o
arrendatario y el arrendador.

El binomio propietario-arrendatario, se convierte en una terna: arrendatario-fiduciario-
comprador de los titulos, de modo que el primero ejerce la propiedad, el segundo es el
propietario real y el tercero recibe el usufructo del inmueble. En esta forma las
compafiias pueden liberar su inversion en inmuebles y recuperar el capital que tenian

congelado en ella, pero continuando como usuarios del inmueble.

De aqui nace el gran beneficio para el propietario originador al titularizar sus inmuebles,
los convierte en liquidez, es decir, mientras que antes solo servian para garantizar

posibles créditos, ahora se han convertido en flujo de caja.

% Ibidem, p. 79



También resulta atractivo para el propietario de inmuebles el titularizarlos, porque
muchas veces esos activos inmobiliarios aparecen en los balances por valores muy
bajos. Al titularizarlos cambia el balance, pasando a ser un titulo valor. Esos titulos
valores le permite al propietario ponerlos en el mercado de manera progresiva, los que

puede avaluarlos y mejorar el estado de su balance.

Esta posibilidad de liberar los activos inmobiliarios y convertirlos en posible flujo de
caja y en capital de trabajo, se convierte para la mayoria de las entidades en una gran
oportunidad. Aunque no se proceda a vender inmediatamente los titulos, sino que se los
mantenga como posible liquidez, resulta una buena estrategia tener el bien en caja sin
incrementar el endeudamiento. Por lo general, las entidades s6lo utilizan inmuebles
como garantia para aumentar su capacidad de endeudarse, con el limitante de altas tasas
de interés y de intermediacion. Dados los riesgos que supone el endeudamiento, resulta
mucho méas sano y mas seguro convertir el bien inmueble en titulos inmobiliarios, para
asi lograr la agilidad de poderlos vender o comprar, sacandolos al mercado cuando se

estime conveniente.

Otra ventaja es la titularizacion como instrumento para que entidades financieras , que
han recibido inmuebles en dacién de pago, pudieran convertirlos en flujo de caja o en
dinero en efectivo, asi tuvieran que emitir titulos de renta fija para hacerlos atractivos.

“Para que un objeto pueda entrar adecuadamente en el sistema de titularizacion, debe

estudiarse primero el objeto mismo, luego el sujeto y por ultimo el mercado™’.

En general como ventajas de la titularizacion®® para el originador podemos mencionar los

siguientes:

a) Los costos del proceso los comparte con el inversionista.

%" Ibidem, p.86

%8 Villatoro Martinez, Patricia, Financiamiento de Proyectos de Infraestructura PUblica para el Desarrollo
Econdémico a través de la Titularizacién de Activos en la Republica del Salvador, Universidad
Centroamericana José Cafias, 2008, pag. 97-98; Campos, Erick, Evaluando Riesgos, Titularizacion:
Beneficios, Riesgos y Calificacion, www.capitales.com; Muci Facchin, Gustavo, Algunos Aspectos
Legales de la Titularizacién de Créditos Bancarios, www.deloite.com.




b)

d)

9)

h)

Puede mantener sus derechos sobre el activo titularizado, segin sean las

instrucciones que dé al agente de manejo.

Cambia la composicion de su balance general al vender sus activos o reclasificar
cuentas directas o contingentes debido a que obtiene liquidez para realizar

nuevas operaciones.

Solo se obliga al saneamiento del bien transferido al patrimonio de propoésito
exclusivo. EIl riesgo de flujo futuro, sobre todo para el caso de proyectos

inmobiliarios, le corresponden al agente de manejo.

Constituye una nueva fuente de obtencion de ingresos a mayor plazo,

aumentando su capacidad financiera.

Le permite obtener ingresos sin adquirir endeudamiento, obteniendo recursos
frescos a un costo adecuado a sus intereses, transformando los activos de baja
rotacion en titulos negociables en el mercado de valores. Los recursos obtenidos
los puede destinar al desarrollo del objeto social, maximizando asi la utilizacién
de capital, reduccion del nivel de endeudamiento, reduccion del nivel de activos

improductivos y explotacion de otras lineas mas rentables para el negocio.

Le faculta a racionalizar los costos, pues la titularizacion permite aislar un cierto
grupo de activos, del riesgo general. La racionalizacion de costos se da porque
se logra la creacion de instrumentos bursatiles con niveles de riesgo inferiores a
los que podria ofrecer el originador a través de una emision directa, debido a la

seleccion y aislamiento de los activos a través del patrimonio autonomo.

Le permite separar el ser propietario y derecho a ejercer la propiedad, el
inmueble se divide y se ejerce a la vez dos funciones para dos partes,

enriqueciendo asi al inmueble titularizado.



i) Al tratarse de titularizacion de un activo inmobiliario, facilita su venta, pues se

lo fracciona en pequefias partes, haciéndolas liquidas.

j) Tratandose de proyectos inmobiliarios, a mas de las ventajas anteriores, permite
al originador obtener los recursos necesarios para el desarrollo del mismo a un
costo menor, con condiciones de financiamiento méas adecuadas en términos de
costos y plazos, vendiendo el proyecto aun antes de iniciarlo, siendo en
ocasiones esta la Gnica opcion para hacerlo realidad.

4.3 VENTAJAS PARA EL AGENTE DE MANEJO

El agente de manejo como se ha dicho a lo largo del presente trabajo es una sociedad
administradora de fondos y fideicomisos. Al ampliarse las posibilidades de inversion,
el mercado se abre a una competencia, lo cual redunda en un innegable beneficio para

todas las entidades.

Como de acuerdo a la Ley de Mercado de Valores los Unicos que pueden actuar como
agentes de manejo en estos procesos son las administradoras de fondos y fideicomisos,
esto llevara a que se conviertan en entidades altamente especializadas dentro de este

campo.

Naturalmente, como consecuencia de lo anterior, se impulsard su profesionalismo y
obligard a las mismas a lograr un alto grado de tecnificacion pues el inversionista

buscara al agente de manejo que hacia el propio originador.

La ley de Mercado de Valores asigna obligaciones de medio y no de resultado, pues no
garantiza que las finalidades y objetivos pretendidos por el originador se cumplan a

cabalidad. Sin embargo respondera hasta por culpa leve en el desempefio de su gestion.



4.4 VENTAJAS PARA EL INVERSIONISTA
En el mercado de la titularizacién uno de los factores mas importantes es el comprador
de los titulos, pues si para €l no existe un beneficio claro, no habrd compradores
interesados en ellos. Por lo tanto, cuando se estd estructurado el modelo de
titularizacion, resulta indispensable evaluar con claridad si el titulo que se va a producir

resulta atractivo para el inversionista.

De acuerdo a Gabriel Diaz en su obra citada en el presente trabajo, cuando las tasas de
interés suben, es posible que los titulos de renta variable tiendan a volverse menos
atractivos, ya que la valorizacion de los inmuebles y su movimiento en el mercado
tienden a desacelerarse. Sin embargo, a medida que las tasas de interés bajan, los
inmuebles tienden a valorizarse, aumentando asi el atractivo de estos titulos. Asimismo
sefiala el autor que es muy importante que la sensacion que el inversionista tenga sobre

el titulo de renta variable, sea el de una participacion alicuota en el inmueble mismo.

Continua el autor sefialando que la relacién inversa entre los titulos de renta variable y
las tasas de interés, los ha convertido en muchos paises en aliados estratégicos para los
grandes portafolios de inversiones. Esa relacion neutraliza los efectos negativos que
tienen los descensos en las tasas sobre los titulos de renta fija. Por esto se recomienda
que los portafolios de largo plazo, mantengan siempre una cantidad importante de
titulos inmobiliarios de renta variable, para evitar los problemas que se presentan

cuando bajan las tasas de interés.

Ha existido siempre un marcado interés por parte de los inversionistas, sobre todo de
personas naturales, por adquirir inmuebles. Las personas experimentan una gran
seguridad cuando son propietarias de un inmueble de alta rentabilidad y alta
valorizacion. Esto hace que los titulos orientados hacia el mercado de personas
naturales y que buscan atraer a inversionistas particulares, presenten un mayor atractivo
cuando son de renta variable, es decir, cuando el inversionista tiene participacion directa
en el inmueble. En cambio, cuando los titulos estan dirigidos a mercados de
inversionistas institucionales y de corto plazo, para este caso, resultan mas atractivos los

de renta mixta o renta fija.



De acuerdo con lo sefialado por Gabriel Diaz, se debe estudiar ademas con
detenimientos los volimenes de titularizacion que se emiten, puesto que si el titulo sale
con un volumen muy grande, resulta preferible buscar mercados mas institucionales y
bursatiles, mientras que los volimenes pequefios se defienden mejor en mercados

naturales y personales.

De todas maneras, el gran beneficio para el comprador del titulo proviene de la renta
que ésta le ofrezca. Si se trata de renta fija, basicamente el beneficio dependera de que

esa renta resulte aceptable dentro de las tasas de mercado vigentes.

Por otro lado, aunque la renta tiene un peso menor en este caso, sin embargo la figura
del arrendatario y la seguridad que le otorga al comprador del titulo son de vital
importancia para la presentacion de este en el mercado. EIl inversionista siente méas
seguridad ante un buen arrendatario, que muy posiblemente escogi6 a su vez un buen
inmueble, que ante un inmueble que él estima como bueno, pero que cuenta con un mal

arrendatario.

Lo que debe analizarse principalmente es en que se tiene invertido el dinero, en el caso
de titulos inmobiliarios naturalmente es en inmuebles, que histéricamente han resultado
ser mas sélidos que las inversiones en monedas duras. Por lo tanto la inversién en
titulos inmobiliarios es una inversion con la méas alta calidad, seguridad y rentabilidad

que pueda esperar un inversionista, y esto es lo que efectivamente la hace atractiva.

Ademas, en el caso de los titulos inmobiliarios, el inversionista encuentra que el
arrendatario del inmueble le representa una gran fortaleza. Porque asi como en un
inmueble ordinario el arrendatario puede convertirse en una debilidad, al disminuirle la
posibilidad de venta, en la titularizacion suele ser al contrario. Un arrendamiento
seguro Yy sélido le incrementa al titulo su valor y su liquidez, ya que los compradores de
titulos no buscan el inmueble como tal, sino la renta, que proviene del arrendamiento y

de la valorizacién. O, en el caso de los titulos de renta fija, de la tasa de interés fijada.



En resumen se puede concretar en puntos generales que son ventajosos para los

inversionistas:

a. Le proporciona un nuevo instrumento financiero, con mayor, rentabilidad y
mayor diversificacion para sus portafolios de inversionistas.

b. Simplifica la evaluacién del riesgo, ya que el inversionista puede elegir segun la
calificacion de riesgo del titulo, con retornos en funcion de la calidad de titulos y
los activos titularizados.

c. Le permite reducir si riesgo de descalce por plazos y tasa, tanto activo como de
pasivos.

Para finalizar, la titularizacion es un mecanismo clave en el proceso de
desintermediacion bancaria y en la obtencion de financiamiento de mediano y largo

plazo.

4.5 PUNTOS PARA MEDIAR EN LA TITULARIZACION

Como lo he mencionado algunas veces dentro de este trabajo, la titularizacién de activos
es un mecanismo innovador en el Ecuador, sin embargo, el inicio de este proceso puede
parecer un camino muy largo para su concertacion ya que debe realizarse y cumplirse
un cumulo de procedimientos para ejecutar una emision de titulos, esto debido a los
diferentes elementos y etapas que intervienen en ella para obtener una titularizacion

exitosa.

El procedimiento para realizar la titularizacion de activos se contrapone a los de la
banca tradicional que son conocidos y aplicados por la mayoria de los
interesados/inversionistas pero no siempre satisfacen el deseo ni el objetivo que se
quiere alcanzar asi, en la blusqueda de nuevos mecanismos para obtener la liquidez de
activos no fraccionables se puede aplicar la titularizacién para alcanzar aquellos

objetivos propuestos.



4.6 CASOS PRACTICOS DE TITULARIZACION EN EL ECUADOR
Y LATINOAMERICA.

Para este subtema se ha seleccionado procesos de titularizacion tanto en Ecuador como
en Latinoamérica, especificamente, en El Salvador. En Ecuador se selecciond el proceso
de titularizacion que realizo el Banco Amazonas ya gue interviene como originador una
institucion financiera demostrando el alcance que ha tenido la promocién y ejecucion
del proceso de titularizacion hacia estas entidades, y en EIl Salvador se selecciond una
Holding, un grupo estructurado y compuesto de varias clases de sociedades mercantiles,
la cual llevo a cabo el primer proceso de titularizacion en Centroamérica acogiendo los
paises de Nicaragua y Honduras y que actualmente sirve de base para los proyectos que
desean llevar a cabo en las instituciones publicas, de manera que el resultado alcanz6

los objetivos planteado y més.

4.6.1 Caso: Banco Amazonas (Segunda Titularizacion de la Cartera

Automotriz Amazonas) — Ecuador

El Banco Amanzonas es uno de los pioneros en poner en practica el mecanismo de la
titularizacion desde el 2004, hasta el momento ha realizado tres titularizaciones y la que
presento a continuacion es la segunda de una cartera automotriz. Para este caso practico

el Banco Amazonas es el originador.

Una descripcion general de la estructura de titularizacion es que el originador transfiere
la cartera al fideicomiso. Por su parte. El agente de manejo, con cargo al fideicomiso,
emite valores en tres tramos, que se colocan entre inversionistas a través de las bolsas de
valores del Ecuador. El producto de la colocacion se entrega al originador. Los deudores
seleccionados cancelan al administrador de cartera los dividendos de sus respectivos
créditos de consumo automotriz. Tales recursos son entregados por el Administrador de
la cartera al fideicomiso, a fin de que la fiduciaria los destine, por cuenta del

fideicomiso, a honrar los pasivos con inversionistas de los tramos respectivos.



A través del fideicomiso mercantil denominado “Segunda Titularizacion Cartera
Automotriz-Amazonas” el cual se constituyé mediante el Contrato de Fideicomiso
Mercantil irrevocable para efectos de una titularizacion de cartera automotriz, segin
Escritura Publica otorgada el 26 de noviembre del 2004 en la Notario Vigésimo
Noveno®, suscrito entre el Originador, Banco Amazonas S.A. y FIDUCIA S.A.
Administradora de Fondos y de Fideicomisos en calidad de Fiduciario y Agente de
Manejo.

El fideicomiso tiene por finalidad implementar un proceso de titularizacion basado en la
cartera a ser transferida por el originador al fideicomiso, estando tal cartera destinada

exclusivamente al cumplimiento del objeto del fideicomiso y de la titularizacion.

La titularizacion emitio valores por un monto de hasta US$ 25°000.000,00 (Veinticinco
millones de ddlares de los Estados Unidos de América). Dicha titularizacion se dividid

en varios tramos, cuyos montos fueron oportunamente definidos por el originador.

Seréa facultad del originador determinar si se emiten uno o mas tramos, a cuyo efecto, de
manera previa a la emision de valores de un tramo determinado, deberan cumplirse las

siguientes condiciones:

1. Que el originador haya transferido al fideicomiso, cartera que cubra

integramente el monto titularizado y el monto sobrecolateral;

2. Que el originador y la fiduciaria hayan suscrito, mediante escritura publica, el

formato incluyendo las especificaciones que corresponda;

3. Que se haya obtenido la correspondiente calificacion de riesgo del tramo a
emitir, la cual debera ser informada al publico en general, asi como también se la

hara constar en el titulo representativo de los valores de ese tramo;

4. Que se hayan inscrito los valores del respectivo tramo a emitir en el Registro del

Mercado de Valores y en una de las Bolsas de Valores.

Los valores de cada tramo diferiran entre si, unicamente en cuanto a la fecha de
emisién, al plazo y a la tasa de interés fija, las cuales seran definidas de mutuo acuerdo
entre el originador y la fiduciaria, lo que quedard recogido en el formato con las

especificaciones que corresponda.

% La escritura se formalizé ante el Notario Vigésimo Noveno, Dr. Rodrigo Salgado Valdez



El o los tramos podran emitirse dentro de los ciento ochenta (180) dias habiles contados
a partir de la fecha de la autorizacion de esta titularizacién por parte de la
Superintendencia de Compafiias, pudiendo hacérselo con posterioridad, siempre que se
haya obtenido de parte de la Superintendencia de Compafias, la prorroga

correspondiente al plazo para la oferta pablica de los valores.

La posible existencia de varios tramos comportara la creacion de tantas subcuentas
dentro del fideicomiso, cuantos tramos se emitan; en tal sentido, a manera de ejemplo,
aplicable a todos los tramos, en la primera subcuenta, correspondiente al primer tramo,

se registrara dentro de si, rubros como:

a) La cartera que respaldara la emision de valores,

b) Los flujos que genere la cartera correspondiente;

c) Los valores emitidos con cargo;

d) Los pasivos con inversionistas que hayan adquirido valores emitidos;
e) Los pasivos con terceros distintos a los inversionistas;

f) Las coberturas de cartera;

g) La cuenta de reserva;y,

h) El fondo rotativo.

De la misma manera se procedera con los siguientes tramos, los cuales comportaran la

creacion de las correspondientes subcuentas.

En virtud de lo anterior, la fiduciaria, como representante legal del fideicomiso,

cumpliré con las instrucciones que se describen en el contrato de fideicomiso.

El fideicomiso estara vigente hasta cuando se produzca una o varias de las causales de

terminacion e iniciard el proceso de liquidacion.



4.6.1.1 Derechos y Obligaciones del Originador®
4.6.1.1.1 Derechos

Recibir en restitucion: (i) la cartera y las coberturas de la carteras remanentes en el
fideicomiso, (ii) los recursos dinerarios remanentes en el fideicomiso, y (iii) cualquier

otro bien remanente en el fideicomiso.

a) Efectuar canjes por prepago en exceso del porcentaje.
b) Los demas derechos establecidos a su favor en el fideicomiso.

4.6.1.1.2 Obligaciones

1. Transferir al fideicomiso la cartera y ceder al fideicomiso las coberturas de la
cartera.

2. Efectuar canjes de cartera correspondientes a los canjes por prepago en los
casos, términos y condiciones sefialados en el fideicomiso.

3. Brindar cabal y oportunamente los servicios de administrador de cartera en los
términos y condiciones estipulados en el contrato que al efecto se suscribird
entre el originador y el fideicomiso, representado por la fiduciaria.

4. Proveer a la fiduciaria y al fideicomiso de toda documentacion e informacion
adicional que, a solo criterio de la fiduciaria, sea necesaria a efectos de cumplir
con el objeto del fideicomiso.

5. En caso que los recursos del fideicomiso fueren insuficientes, asumir y cancelar
aquellas obligaciones definidas como pasivos con terceros.

6. Mantener, asumir y cubrir todas las obligaciones que le pudieran corresponder
en virtud del o de los contratos de fideicomiso mercantil de garantia constituidos

como medio de respaldo de la cartera.

% Como lo sefiala la Ley de Mercado de Valores en el inciso primero del articulo 139



4.6.1.2 Derechos y Obligaciones de los Inversionistas®*
4.6.1.2.1 Derechos

Recibir, en proporcion a sus respectivas inversiones, los derechos de contenido

crediticio (amortizacién de capital y pago de intereses) reconocidos en los valores.

1. Comparecer, directamente o mediante apoderado, a las asambleas.

2. Elegir y ser elegido como miembro del comité de vigilancia.
4.6.1.2.2 Obligaciones

Los inversionistas estdn obligados a someterse a las disposiciones contenidas en el
fideicomiso, en el reglamento de gestion, y en la legislacion aplicable, incluyendo su
obligacion de acatar un Ilamamiento de redencion anticipada por parte de la fiduciaria.

4.6.1.3 Derechos y Obligaciones del Agente de Manejo®

4.6.1.3.1 Derechos

e Cobrar los honorarios que le correspondan por la constitucion y administracion
del fideicomiso.
e Los demas derechos establecidos a su favor en el fideicomiso, en el reglamento

de gestion, y en la legislacion aplicable.
4.6.1.3.2 Obligaciones

1. Administrar prudente y diligentemente los bienes fideicomitidos asi como
aquellos que se incorporen a futuro al patrimonio auténomo del fideicomiso.

2. La fiduciaria no garantiza al originador ni a los inversionistas, la consecucion
del objeto o de la finalidad pretendida a través de la titularizacion.

3. Ejecutar los mecanismos de garantia y declarar la redencién anticipada, en los
casos, términos y condiciones estipulados en el fideicomiso.

4. Actuar como representante legal del fideicomiso en los términos y condiciones
del contrato.

5. Exigir al originador y a los inversionistas el cumplimiento de sus obligaciones,

L LMV inciso sexto del Art. 139
82 LMV inciso segundo v literales continuos del art. 139



6. Mantener los bienes que integran el patrimonio autonomo del fideicomiso,
separados de los demas bienes de la fiduciaria y de los otros negocios fiduciarios
respecto de los cuales actta como fiduciaria.

7. Cancelar, con los recursos del fondo rotativo o aquellos que sean provistos por
el originador, todos los pasivos con terceros distintos de los inversionistas. En
caso que los recursos del fideicomiso fueren insuficientes, los pasivos con
terceros distintos de los inversionistas seran asumidos y cancelados por el
originador.

8. Restituir al originador (en el fideicomiso): (i) la cartera y las coberturas de las
carteras remanentes, (ii) los recursos dinerarios remanentes, y (iii) cualquier otro
bien remanente.

9. Llevar la contabilidad.

10. Cumplir con los requisitos y obligaciones establecidas en la normativa legal y

reglamentaria aplicable para procesos de titularizacion.

La fiduciaria no podra establecer gravamenes ni limitaciones al dominio sobre la cartera
titularizada ni sobre los flujos, asi como tampoco sobre los demés bienes que integren el

fideicomiso.

Esta titularizacién, entre otros aspectos, tiene por objeto que el originador sea el
beneficiaro del producto neto de la colocacion de los valores, conforme consta de los
términos y condiciones del fideicomiso. Con tales recursos el originador lograra una
fuente alterna de financiamiento para la ampliacion de las operaciones propias de su

giro ordinario, con un costo financiero razonable.

El agente de manejo es la Fiducia S.A., Administradora de Fondos y Fideicomisos
Mercantiles la que se constituyé mediante escritura pablica otorgada el 20 de marzo de
1987 ante la Notaria Segunda del cantén Quito®, inscrita ante el Registro Mercantil del
mismo canton el 19 de junio de 1987, bajo la denominacion social de Corporacion
Bursatil S.A. Fiducia, cambiando ésta a su denominacion actual mediante escritura

publica otorgada el 23 de junio de 1995 ante la Notaria Segunda del canton Quito, Dra.

83 Escritura formalizada ante la Dra. Ximena Moreno de Solines, Notaria Segunda.



Ximena Moreno de Solines, inscrita ante el Registro Mercantil del mismo canton el 21

de septiembre de 1995. Fiducia S.A. tiene un plazo de duracién de 50 afios.

La estructura organizacional y administrativa de la Fiducia se encuentra con los detalles
que sefiala la ley de mercado de valores en cuanto a la publicacion del prospecto en
donde debe constar la estructura de la fiducia que participara en el proceso; los
requisitos que sefiala la ley es para que el inversionista tenga conocimiento del érgano
regular a seguir en caso de inquietudes, si estas las hubiere, la estructura se demuestra

en el siguiente cuadro:

JUNTA GENERAL DE
ACCIONISTAS

Directorio

Gerente General

i l

Gerente de it Gerente de
: Contabilidad / 2 A

Negocios S Asesoria legal Negocios

Quito REEROBNES Guayaquil

Administrador
de fideicomisos

(1yn)

Asesor
Tecnologico

Asistente
Administrativo

»  Contabilidad

Operaciones

Asesoria Legal
Guayaquil

Administrador
de Fideicomiso

(ty 1)

Asesor
Tecnoldgico

Asistente
Administrativo

El reglamento de gestion, emitido por la fiduciaria en Noviembre 26 de 2004, incluye y
trata sobre los siguientes aspectos: glosario de términos, informacion general de la
fiduciaria; informacion general del fideicomiso; duracion del fideicomiso; pago de
pasivos con terceros distintos de los inversionistas; honorarios de la fiduciaria;
valoracion de los valores; politicas de emision de valores, de recaudacion de flujos, de

canjes por Prepagos, inversiones, de distribucion de beneficios, de recaudacion de



cartera en mora, de pagos, de cruce de informacion; manejo de informacion y rendicion
de cuentas; sustitucion de la fiduciaria; terminacion, liquidacion y auditoria externa del
fideicomiso; régimen aplicable para la obtencion de flujos, sistema de colocacion de
valores; forma de determinacion de flujos futuros; redencion anticipada de los valores;

y, calificacion de riesgos.

4.6.1.4 Mecanismos de Garantia

Los mecanismos de garantia que adoptaron para este proceso de titularizacion fueron la

sobrecolateralizacién y la cuenta de reserva.

4.6.1.4.1 Sobrecolateralizacion

Es el primero de los mecanismos de garantia de la titularizacion. Es la relacion entre el
capital nominal de los créditos cedidos contra el valor nominal de los titulos a emitir y
conjuntamente con la estructura de pago sirve para absorber las pérdidas que pudiera
tener la cartera de créditos del fideicomiso y constituye una de las principales mejoras
crediticias que poseen los titulos.

Para efectos de la constitucion de la sobrecolateralizacidn en cada tramo, el originador
asignara cartera que corresponderd al monto sobrecolateral. A la fecha de emision, la
suma de la sobrecolateralizacion permitira que el indice de siniestralidad tenga una
cobertura minima de siete (7) veces. Si durante la vigencia de los valores del tramo
correspondiente, ha tenido que acudirse a la cartera de la sobrecolateralizacion o a los
flujos generados por dicha cartera del monto sobrecolateral, que a ese momento sean de
propiedad del fideicomiso, éstos no seran repuestos por el originador.

4.6.1.4.2 Cuenta de Reserva

Es el segundo de los mecanismos de garantia de la titularizacion y consiste en un fondo
de liquidez que tiene como objetivo respaldar a los inversionistas de un tramo
determinado, a prorrata de su participacion, cuando el fideicomiso enfrente eventuales

insuficiencias en la recaudacion de flujos del tramo correspondiente.



Si llegada la fecha en que deban efectuarse pagos a los inversionistas de un tramo
determinado, no han ingresado al fideicomiso suficientes flujos de cartera titularizada y
de cartera sobrecolateral del tramo respectivo, que permitan cumplir con tales pagos, la
fiduciaria podra tomar los recursos necesarios, hasta donde la cuenta de reserva del
tramo correspondiente lo permita, a fin de honrar, al maximo posible, los pasivos con

inversionistas de ese tramo, a prorrata de su participacion.

La cuenta de reversa registrard en recursos liquidos y como minimo, la suma agregada

de capital e intereses de un dividendo de todos los valores del tramo correspondiente.

Respecto a los aspectos tributarios del fideicomiso, éste debia cumplir con las
obligaciones tributarias que le sean aplicables, conforme la legislacion vigente,
incluyendo las retenciones de impuestos a que hubiere lugar. No obstante lo anterior, si
las disposiciones legales o reglamentarias, o las disposiciones o pronunciamientos de la
administracion tributaria permiten que, alternativamente, no sea el fideicomiso el que
liquide y pague el impuesto a la renta, sino por el contrario que el fideicomiso
distribuya los beneficios al originador, y que sea éste ultimo quien declare y pague el
impuesto a la renta si tales ingresos le representan renta, el fideicomiso y el beneficiario

se acogen a esa posible alternativa.

Dentro del contrato de fideicomiso mercantil se establecieron las causales por las cuales

se cumpliria la terminacion del mencionado contrato las cuales fueron:

1) Si el originador no ha provisto: (i) al fideicomiso de los recursos necesarios a
efectos de gestionar la obtencion de informacion y documentacion necesarias
para el lanzamiento de la titularizacion, o (ii) a la fiduciaria de la informacién y
documentacion necesarias para el lanzamiento de la titularizacion.

2) Si se ha cumplido plenamente con el objeto del fideicomiso.

3) Por sentencia ejecutoriada o laudo arbitral que ordene la terminacion del

fideicomiso.



4) Por mutuo acuerdo: (i) entre la fiduciaria y el originador, hasta antes de la
colocacidn de los valores; y (ii) entre la fiduciaria, el originador y la totalidad de
los inversionistas, desde la colocacion de los valores.

5) Por las demas causales establecidas en la legislacion aplicable.

El procedimiento aplicado para la colocacion de los valores fue a traves de las casas de
valores ecuatorianas para las Bolsas de Valores del pais. Los valores mencionados
tuvieron la caracteristica de ser a la orden y de contenido crediticio. El valor nominal de
los valores fue de US$ 5.000 (Cinco mil dolares de los Estados Unidos de América),
excepto uno solo de los valores de cada Serie o Subserie, el cual se podria emitirse por
una cantidad distinta a US$ 5.000, a fin de cuadrar con el exacto monto titularizado a la
fecha de emision correspondiente. Una vez emitidos los valores, no son susceptibles de
division ni fraccionamiento. Los valores estardn instrumentados fisicamente en titulos a
los que se les denominara “VTC-SEGUNDA-3-AMAZONAS”. Se otorgo la
calificacion de AAA para los VTC-SEGUNDA-3-AMAZONAS. El documento integro

del anélisis y de la calificacion emitida por Ecuability S.A.

El custodio de la cartera estaria a cargo del Depdsito Centralizado de Compensacion y
Liquidacion de Valores o una institucion financiera que tenga una calificacion de riesgo

de al menos “A+” distinta del originador.

46.2 Caso: Grupo Q (Empresas: Automotriz, Inmobiliaria,

Financiera) — El Salvador y Centroamérica

El caso de Grupo Q es sumamente interesante, tanto por el éxito que ha tenido su
proceso de emision de certificados de inversién, como por los mecanismos empleados
para llevarlo a cabo sin contar con un marco legal (Ley de Titularizacion de Activos)
con el que se pueda desarrollar adecuadamente. Sin embargo, es rescatable la tentativa
realizada por esta empresa al promover un mecanismo que dinamiza tanto al mercado
financiero al contar con una alternativa de financiamiento para las empresas, como al
mercado bursétil al ofrecer novedosos instrumentos de inversion. Antes de entrar de
lleno al andlisis de este caso, es importante conocer la estructura organizacional de
Grupo Q.



4.6.2.1 Estructura Organizacional del Grupo Q

Como se aprecia, Grupo Q es un holding que agrupa tres corporaciones: Grupo Q
Interamerica Corp. (dedicada al rubro automotriz, es decir, compra y venta de vehiculos
nuevos y usados); Grupo Q Inmobiliaria (dedicada al rubro de bienes raices); y Grupo
Financiero Credi Q Corp. (dedicada al rubro financiero, es decir, el otorgamiento de
créditos para la adquisicion de vehiculos vendidos por las distintas empresas de Grupo
Q Interamerica, asi como el otorgamiento de otros productos financieros). En color
blanco se presentan las empresas del holding que participaron en el proceso de emision

de certificados de inversion que se analiza, las cuales son: Grupo Q El Salvador, S.A. de

C.V. que es parte de Grupo Q Interamerica Corp.; Credi Q S.A. de C.V. que es parte de
Grupo Financiero Credi Q Corp.; y Credi Q Inversiones, que es una empresa de
“proposito especial”’; no depende de la estructura corporativa de Grupo Q, sino que es

independiente de esta, y fue creada para realizar este proceso de emision de certificados

de inversion.
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Fuente: Para la elaboracion de este grafico se utilizé la informacion de la Bolsa de
Valores de El Salvador (prospecto de inversion de Credi Q)



Grupo Q EI Salvador se dedica a la compra-venta de vehiculos nuevos y usados en el
pais, los cuales son vendidos a través de mecanismos crediticios que otorga Credi Q a
los distintos clientes, siendo esta ultima la responsable del manejo de la cartera
crediticia. Dado que los activos subyacentes (automdviles) generan créditos que oscilan
entre tres y cinco afios 0 mas, la rotacion de esta cartera crediticia para convertirla en
efectivo resulta bastante larga, por lo que se procede a buscar un mecanismo que
permita volverla liquida lo més pronto posible, a la vez que permita diversificar el
riesgo y desconcentrar los mecanismos de fondeo (no depender Unicamente de la banca

sino tener acceso a otras opciones de fondeo como las emisiones de valores).

Un mecanismo al que Credi Q pudo haber accedido para conseguir este fin, es el del
factoraje, que consiste en vender su cartera crediticia a una entidad financiera o un
“factor” a un monto descontado, y es un mecanismo al que se avocan la mayoria de
empresas que desean recuperar su cartera crediticia, pero hay que destacar que el
factoraje aplica unicamente a cartera de corto plazo, con un maximo de recuperacion de
seis meses, Y la cartera de Credi Q corresponde a créditos otorgados entre tres a cinco

afios. Por tanto, es necesario buscar un mecanismo mas accesible, y a la vez, dindmico.



4.6.2.2 Proceso de Emision de Certificados de Inversion
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Fuente: Para la elaboracion de este flujo de proceso se utilizé la informacion de la
Bolsa de Valores de El Salvador (prospecto de inversion de Credi Q)

Es por ello que Grupo Q decide llevar a cabo un proceso de emision de certificados de
inversion, para lo cual se crea una empresa independiente del holding, con aportaciones
propias de capital, la cual es Credi Q Inversiones, y cuyo Unico propdésito es el de emitir
y negociar los valores correspondientes a la emision, los cuales seran objeto de oferta
publica ya sea en la bolsa de valores local o extranjera. Ahora bien, el proceso de
emision de certificados de inversion llevado a cabo por Credi Q y Credi Q Inversiones

se explica a continuacion:



1. Credi Q S.A. de C.V. vende, cede y traspasa su cartera de créditos por cobrar a
la empresa Credi Q Inversiones S.A. de C.V. por un monto de US$ 20, 000,000
que proviene de la venta de automdviles de Grupo Q El Salvador S.A. de C.V.;
esta cartera posee, segun el analisis crediticio de Credi Q, un nivel de riesgo tipo
“A”, el cual se compromete a mantener durante el periodo estipulado en los

valores emitidos a través de la sustitucion de cartera deteriorada.

2. Con el traspaso de la cartera crediticia a Credi Q Inversiones, esta se vuelve
duefia de los documentos que amparan el crédito (pagarés), asi como de los
derechos de pago que confiere dicho documento; es decir, que se reconoce el
traspaso de la deuda de Credi Q a Credi Q Inversiones, con lo cual el flujo de
pago de los créditos pasa a esta Ultima; cabe aclarar que Credi Q Inversiones
solo posee derechos sobre el pago de capital e intereses generados por estos

créditos, no asi sobre los activos subyacentes (vehiculos).

3. Ya comprada la cartera crediticia a Credi Q, Credi Q Inversiones procede a
emitir los valores correspondientes, los cuales son de deuda: Certificados de
Inversion; los inversionistas adquieren los valores en la bolsa, y con este dinero
Credi Q Inversiones procede a cancelar la compra de cartera a Credi Q. La
emision de estos valores posee una calificacion de riesgo tipo “A+” segin la
calificadora Fitch Ratings, y una calificacion tipo “A” seglin la calificadora

Equilibrium, S.A.

4. Credi Q Inversiones recibe el flujo de pagos de la cartera crediticia,
correspondiente a capital e intereses, los cuales seran depositados en una “cuenta
restringida” creada en un banco del Sistema Financiero (Banco Salvadorefio), la
cual tendra por objeto acumular el flujo correspondiente a la cartera crediticia
para pagar las obligaciones derivadas de los Certificados de Inversion. Al banco

designado para abrir esta cuenta especial, se le denominaré “Agente Fiduciario”.



4.6.2.3 Puntos Complementarios al Proceso de Titularizacion

A continuacion se presentan algunos puntos complementarios sobre el proceso de

emision:

Existio acuerdos contractuales en donde se establecieron dos puntos: el primero,
Credi Q Inversiones contratara los servicios de Credi Q para la administracion
de la cartera adquirida, por lo que le corresponderd mantener el seguimiento,
notificacion y cobranza de los créditos que la conforman; el segundo, Credi Q
Inversiones contratara los servicios de un banco del Sistema Financiero para
ejercer los labores de agente fiduciario, administrando una cuenta restringida
que se abrira en dicho banco para que esta ejerza una doble funcién: la de recibir
los flujos provenientes de la cartera crediticia correspondiente a sus cobros, y la
de realizar los pagos de capital e intereses a los tenedores de Certificados de

Inversion con el dinero proveniente de dichos flujos.

La cartera vendida a Credi Q Inversiones cuenta con una clasificacion de tipo
“A” segin los estandares establecidos por Credi Q, la cual se describe como

“cartera excelente, y mantiene sus saldos al dia o hasta treinta dias de atraso™.

El fin al que se destinaran los fondos adquiridos por Credi Q Inversiones una
vez completada la emisién de los Certificados de Inversion, serd el pago de la
cartera crediticia comprada a Credi Q, lo que implica que el monto al que
asciende la emision de valores deberéd ser equivalente al monto de la cartera

adquirida: veinte millones de dolares.



CONCLUSIONES

v Actualmente es una necesidad adaptarse a los cambios socio-juridicos, de
manera que frente al proceso de la titularizacion, un pais tiene dos alternativas;
modernizarse, adoptando nuevos instrumentos financieros o juridicos que
amplien el horizonte de la inversion, o permanecer anclados a las viejas

estructuras que impiden dicho desarrollo.

v' La titularizacién en general, pese a que en la regidn tiene aproximadamente una
década, es introducida a nuestro pais, gracias a la expedicién de la codificacion
Ley de Mercado de Valores en 1998% y la ultima codificacion del 2006%°, que
define a la titularizacion de forma més detallada, recalcando su importancia,
debido a la necesidad de financiamiento que existe para viabilizar proyectos que

necesitan de capital para poder surgir.

v' Conforme a las ventajas analizadas para los participantes del proceso de
titularizacion se observa en que es una herramienta de vital importancia y que
estd en nuestras manos ponerla en practica, ya que se plasma como una
alternativa para los inversionistas que buscan dentro de un mercado de valores
deprimido un incentivo para dar fuerza a este mercado movilizador de capitales
y que hoy por hoy esta siendo desaprovechado ante la falta de titulos atractivos

que los motiven a participar activamente.

v' La creacién de instrumentos financieros como la titularizacién, ofrece
innegables posibilidades para sectores que se ven abocados en la bdsqueda de
una capitalizacion o financiamiento para su reactivacion, como es el caso del
sector de la construccion, microempresarial, financiero; sumido en una
depresion al no encontrar en las Instituciones financieras una solucion al

problema del capital.

® Expedida en el Registro Oficial No. 367 del 23 de julio de 1998.
% publicada en el Registro Oficial No. 215 del 22 de febrero del 2006.



v La desintermediacion financiera en la titularizacion, permite obtener recursos
financieros a bajo costo, dado que el emisor entra en contacto directo con la
fuente primaria de recursos que son los inversionistas, sumado a la posibilidad
de obtener liquidez sin adquirir endeudamiento, o al logro de ganancias
adicionales por la aceleracion de los flujos de fondos que genera recursos frescos

para la entidad.

v Al aplicar y ejecutar el proceso de titularizacion de activos que se ha tratado en
este trabajo, se amplia la gama de posibilidades de emision de valores,
facilitando el acceso a nuevos participantes que encuentran beneficios en actuar
como originadores de estos procesos, sin verse obligados a cumplir con las
exigencias que tendrian como emisores de valores. “Los investigadores
nacionales y extranjeros coinciden en que esta operacion fomenta la
especializacién de los roles de los actores o agentes que actuan en la

titularizacion, logrando mayor eficiencia”®

v’ La titularizacién de inmuebles, construidos o en proyecto, podrian ser una
solucion eficiente y actualmente aplicable, no solo para lograr el crecimiento de
sectores como el turistico que tanto lo necesita, al promover la construccién de
una infraestructura digna de nuestro pais, sino también puede ser utilizada en la
vivienda , ya que al ser un mecanismo de inversion democratica, permite el
acceso a pequefios inversionistas, pues el fraccionamiento en partes alicuotas del
bien inmueble y su division en titulos de pequefio valor que representan un
aparte de la vivienda, podria proporcionar una invaluable herramienta para llevar
a la préctica programas de ahorro dirigidos a la compra de inmuebles, donde lo
gue en un principio se adquiririan serian titulos de participacion, que al final
representen la vivienda misma, casos palpables que se dan en paises cercanos

como el caso de Bolivia, Panama y la misma Colombia.

v Pese a todas los beneficios y ventajas detalladas en este trabajo, siendo el

objetivo primordial incentivar la utilizacién del proceso de titularizacién hay que

% vVictor Cevallos Vasquez, Op. Cit., p. 255



tener en cuenta que nuestro medio es fragil todavia, y se debe a algunas razones,
como por ejemplo la necesidad que cambie o mejore el reglamento en cuanto a
los procesos de titularizacion, también hay que poner en consideracion que los
tramites para llevar a cabo un proceso de titularizacion son engorrosos, y se debe
a la falta de una correcta difusion de este proceso. Sin embargo, la experiencia
mundial ha demostrado éxitos y a la vez fracasos, como lo menciona Gustavo
Muci®’ en su articulo sobre titularizacion que las causas de los fracasos de los
procesos de titutlarizacion que se han dado son por ejemplo: fraudes de
originadores, malos manejos del fiduciario que no han dado la debida diligencia
al proceso en la emision y en la cobertura de los valores; por esta razén, se debe
tener especial cuidado con el agente de manejo quien realizara el proceso, y si
posee una experiencia basada en sélidos conocimientos del proceso y con
intervenciones en paises donde la titularizacion se encuentra un paso adelante;
ademas la investigacion del originador y los activos a los cuales afectara el

proceso.®®

v Al ser un mecanismo innovador que involucra tanto al mercado de valores como
al sector de la construccién, es necesario, difundirlo en sus ventajas y sobre todo
en las seguridades que presenta. Es importante la conjugacion de los dos
mercados, valores y construccién, de tal modo que de su mutua colaboracion se
beneficie la economia nacional, al permitir el acceso a estos sectores a pequefios
inversionistas y al dar liquidez y dinero fresco a los originadores, que a su vez
podrén destinarlos a mover otras areas de la economia nacional, generandose un

circulo que mueve el ahorro hacia sectores productivos.

v' La Bolsa de Valores de Quito, con la experiencia de 7 afios al tanto de los
procesos de titularizacién sostiene que este mecanismo ayud6 notablemente a su
movimiento de los valores que dentro de este se maneja, pero que todavia
experimentan dificultades en cuanto a la falta de amplitud de la normativa

referente a este proceso.

 MUCI Facchin, Gustavo, Algunos Aspectos Legales de la Titularizacién de Créditos Bancarios,
www.deloitte.com.

%8 Elsa Pefia Ramos, Anélisis del proceso de titularizacién en El Salvador, Universidad Centroamericana
“José Simeon Cafias”, pags. 34 - 65



v" Mediante las resoluciones del Consejo Nacional de Valores, se ha podido cubrir
y regular el proceso de titularizacion de manera general y es asi como se ha
conseguido que estos procesos lleguen a un término satisfactorio permitiendo
que se vuelvan a dar por las mismas instituciones como parte emisora,

originadora o constituyente.

v" El proceso de titularizacion que realiz6 el Banco Amazonas permitié que
permaneciera dentro de la plaza bancaria después del “feriado bancario del 99”
ya que al poner en conocimiento y posterior en disposicion el mecanismo de
titularizacion aprovechd la nueva publicidad de una banca actualizada en
procesos de financiamiento de manera que se logré llegar a un feliz término en

los procesos ejecutados hasta la fecha.®®

v' La cartera que titularizé el Banco Amazonas, es una prueba del incentivo que
hubo hacia las instituciones financieras para convertirse en originadores netos de
activos, sobre todo en el caso de cartera hipotecaria, para después empaguetarla

a través de esquemas de titularizacion.

v' La titularizacion le permitié a Credi Q contar con un mayor crecimiento ya que
fue capaz de financiar una mayor cantidad de créditos para vehiculos, ademas
que le dio una gran ventaja sobre las demas “holdings” de Centroamérica que
tienen la misma linea del Grupo Q, el mecanismo de la titularizacién innovo la

imagen del grupo y adquirio estabilidad financiera y societaria.

v Desde el punto de vista del inversionista con relacién a la banca se cuenta con
una fuente alternativa de financiamiento que permite contar con una mejor
posicion para negociar condiciones con la banca, pues esta ya no ve a la empresa
0 inversionista como que Unicamente puede acudir a la deuda bancaria para
financiarse, lo cual la obliga a ofrecer mejores condiciones para dicha empresa si
desea mantenerla como un cliente importante, pues esta se encuentra con mas

opciones de fondeo que las ordinarias.

% www.bancoamazonas.com.



RECOMENDACIONES

1. La titularizacion se puede implementar en el &mbito pablico o estatal una vez
comprobada la eficiencia y experiencia en la parte privada se puede implementar
a la vez en la publica como Alcaldias Municipales, Provision de agua potable,
Energia Eléctrica, etc. que podria invertir en infraestructura publica (carreteras,
puentes, tendido eléctrico, conexién de agua, etc.), deben realizar el analisis
correspondiente para tener en la titularizacion de sus activos que generan flujos
futuros o inmuebles una valiosa fuente alterna de financiamiento, conforme a

sus necesidades institucionales.

2. Se recomienda a las empresas nacionales y extranjeras domiciliadas en el pais
dedicadas a la construccidn inmobiliaria evaluar la titularizacion como fuente de
fondeo porque permite ampliar el campo de accion en materia de
financiamiento, ya que con la experiencia en Ecuador en cuanto a la banca
privada, en la Gltimas década, se redujo el financiamiento a corto plazo (para el
sector de la construccion inmobiliaria), y con el mecanismo de la titularizacién
se preparan titulos que son llevados al mercado publico a través de la Bolsa de

Valores, en donde los inversionistas pueden estar dispuestos a asumir el riesgo.

3. Para aquellas instituciones que se dedican a financiar soluciones habitacionales y
poseen stock elevado de cartera hipotecaria otorgada a largo plazo, y
considerando el déficit habitacional informado en el ultimo censo de Vivienda,
se recomienda evaluar y realizar el analisis a través de los mecanismos
necesarios para potenciar la titularizacion de sus activos y  contribuir a la

calidad de vida de los ecuatorianos y por ende al desarrollo econémico.

4. Dado que la titularizacién es un tema de reciente experimentacién en Ecuador se
recomienda la contratacion de especialistas en titularizacion, capacitacion
especializada o dirigida al tema de titularizacion, actuaria, servicios de
consultoria, etc. para poder realizar la evaluacion y analisis en las instituciones

y poder determinar la factibilidad y/o viabilidad financiera, técnica y legal de



esta herramienta para llevarla a cabo de acuerdo con las realidades y necesidades

institucionales.

Si bien la Titularizacién de Activos es un tema relativamente nuevo en el pais,
se recomienda seguir impulsando su utilizacién por medio de la difusiéon a
puntos estratégicos o potenciales originadores e inversionistas sea a través de
charlas informativas, seminarios, diplomados, capacitaciones, tiempo en medios
de comunicacion, convenios con otros paises para intercambio de experiencias y
conocimientos, etc., cuya finalidad sea informar, preparar y desarrollar capital
humano sobre este mecanismo financiero. Asimismo el sector gubernamental
debe impulsarla de manera coordinada con todos los actores claves y brindar el

soporte necesario para que el aprovechamiento de esta herramienta sea 6ptimo.

Se sugiere que el titulo de Titularizacion que se encuentra recogido en la Ley de
Mercado de Valores, sea separado y estructurado en una ley independiente,
donde se recoja el procedimiento y requisitos que se encuentran dispersos en
diferentes codificaciones, y aprovechando la experiencia de otros paises obtener

apoyo segun los casos que hayan tenido para el proceso de titularizacion.



GLOSARIO

Activos de naturaleza homogénea: se considerara que un conjunto de activos es de
naturaleza homogénea, siempre y cuando, los activos que lo conforman reunan las

caracteristicas, en lo que resultaren aplicables, segun sea su naturaleza.

Bonos: Son titulos valores que representan una parte alicuota de un crédito constituido a
cargo de la entidad emisora para financiarse con recursos del publico y no a través de un
crédito. Pueden ser emitidos por entidades publicas o privadas. Los recursos se pueden
destinar a financiar nuevos proyectos de inversion, ampliaciones de planta, sustitucion
de pasivos, necesidad de capital de trabajo, etc. Su plazo minimo es de un afio. Son
titulos a la orden. No gozan de liquidez primaria antes de su vencimiento y son

libremente negociables.
Existen diferentes clases de bonos entre los cuales se encuentran:

Bonos Ordinarios: Pueden ser emitidos por cualquier sociedad previa
autorizacion del Consejo Nacional de Valores

Bonos convertibles en acciones: Son bonos convertibles en acciones, en los
cuales la amortizacion a capital se realiza otorgando acciones al tenedor. Tienen
las caracteristicas de los bonos ordinarios y adicionalmente otorga a sus
propietarios el derecho a convertirlos en acciones de la sociedad emisora. Son

titulos nominativos.
Bonos Puablicos: Son emitidos por una entidad gubernamental o ente territorial.

Bonos de Garantia General: Bonos que pueden emitir las Corporaciones

Financieras.

Bonos de Garantia Especifica: Bonos que pueden emitir las Corporaciones

Financieras como respaldo a un crédito colectivo especifico.

Calificacion de riesgo: es la nota otorgada por una calificadora autorizada a una

empresa, un pais, una emision de valores, etc. y que se interpreta como el riesgo de



incumplimiento de las obligaciones adquiridas en una emision de valores, las cuales
corresponden a intereses o dividendos segun el caso. Mientras mas alta sea la

calificacion, menor es el riesgo de incumplimiento.

Capital de trabajo: es la suma de todos los recursos, bienes y valores movilizados para
la constitucion y puesta en marcha de una empresa. Es su razén econdmica. Cantidad

invertida en una empresa por los propietarios, socios o accionistas.

Cartera de credito: es el conjunto de documentos que amparan los activos financieros o
las operaciones de financiamiento hacia un tercero y que el tenedor de dicho (s)
documento (s) o cartera se reserva el derecho de hacer valer las obligaciones estipuladas

en su texto.

Certificados de inversion: son instrumentos de deuda que asi como un préstamo
bancario representa un crédito cuyo acreedor es el banco, estos instrumentos representan
un crédito cuyos acreedores son los inversionistas, por tal razon se dice que representan

un crédito colectivo.

Cesion de activos: se refiere al traspaso que se hace de estos del originador al agente de
manejo con el fin de aislarlos en un vehiculo de proposito especial para llevar a cabo un

proceso de titularizacion.

Cesion de derecho de los activos: Acto juridico o administrativo por el cual el titulo de

bienes o derechos, traspasa éstos a otra persona en forma libre y voluntaria.

Cod. Com: Codigo de Comercio.



Colateral: es una garantia determinada por el valor de mercado extraordinario que un
activo tiene por sobre el monto de un préstamo. En el caso de la titularizacion, el
colateral se determina por el valor de los flujos generados por el patrimonio autbnomo

sobre el monto de los valores emitidos.

Comercializacién o colocacion de valores: Es la venta efectiva de activos financieros,

por la propia entidad emisora, 0 a través de intermediacion.

Comision: retribucion que da un inversionista a un corredor por ejecutar una orden de
compra y venta de los valores negociables en bolsa, por asesorarlo en la misma o por

administrar los valores del cliente, segun sea la solicitud del mismo.

Compensacion: indemnizacion pecuniaria 0 en especie que otorga el causante de un

dafio o detrimento de patrimonio.

Concesidn: algo cedido o concedido al negociar una transaccion.

Corporacion Civil: Especie de persona juridica constituida con el propdsito de
perseguir fines de utilidad publica de la mas diversa naturaleza, independientemente de

la accion desarrolla por la administracion estatal.

Crédito hipotecario: contrato por el que una entidad financiera (banco, caja de ahorros
entre otros) concede una linea de financiacion, o préstamo hipotecario, a un titular de la

que éste puede ir disponiendo cantidades, segun sus necesidades.



Cuentas de reserva: cuentas restringidas que se destinarian al pago de intereses y
capital de los valores emitidos con fondos provenientes de la cuenta de recoleccion

mencionada anteriormente.

Culpa: ejecucidén de un delito mas o menos grave en donde no existe mala intencion al
no cumplir con una obligacién contractual, pero si un alto grado de responsabilidad al

tener capacidad para cumplir y no haberlo hecho.

Dolo: se refiere a la ejecucion de un delito gravisimo como lo es el engafio o fraude mal
intencionado al comprometerse con una obligacion y no cumplirla para beneficio

propio.

Emision: se refiere al conjunto de valores negociables que proceden de un mismo
emisor; estos tienen caracter homogéneo por pertenecer a una misma operacion

financiera o por responder a un mismo propasito.

Emisor: institucion privada o pablica que pone en circulacion titulos - valores, bien sea

representativos de propiedad, de deuda o de participacion.

Excedente de efectivo o exceso de flujo de caja: en un estado de flujos de efectivo,
corresponde a la diferencia entre las fuentes de donde proviene este, menos las
aplicaciones en donde se ha gastado, siendo mayores las primeras. En términos
generales, es el ahorro que se tiene luego de haber cubierto todos los gastos con los

ingresos percibidos.

Fideicomiso: es un contrato mercantil mediante el cual una persona fisica o juridica

destina sus bienes o derechos a la realizacion de una finalidad licita y determinada



encargado a una institucion fiduciaria el llevar a cabo esa finalidad en beneficio propio

0 de otra persona.

Fiducia: Operacion juridica por la que se transfiere un determinado bien a una persona
con la condicion de que lo tiene que devolver después de un determinado tiempo
previamente convenido y en unas condiciones determinadas. Mediante la fiducia una
persona natural o juridica (fideicomitente) confia a una sociedad fiduciaria uno 0 mas de
sus bienes, para que cumpla con una finalidad determinada en el contrato.
Esta finalidad puede ser en provecho del mismo propietario o de otra
persona (beneficiario). La fiducia es un mecanismo elastico, pues permite realizar todas

las finalidades licitas que las necesidades o la imaginacion determinen.

Fiduciaria: Las sociedades fiduciarias son entidades de servicios financieros,
constituidas como sociedades andnimas, sujetas a la inspeccién y a la vigilancia
permanente de la Superintendencia Bancaria. Son profesionales en la gestion de
negocios, transacciones u operaciones por cuenta de terceros. Reciben mandatos de
confianza, los cuales se desarrollan con el objeto de cumplir una finalidad especifica,

siendo, a la vez, asesores de sus clientes.

Flujo de efectivo futuro o flujos futuros: son las entradas y salidas de efectivo
proyectadas a futuro para un periodo determinado, las cuales se calculan en base a
estimaciones determinadas en un estudio de factibilidad. Las entradas futuras de

efectivo pueden constituirse en un activo titularizable.

Fondo de titularizacion: También conocido como patrimonio autonomo. Es el proceso
mediante el cual se constituyen patrimonios independientes denominados fondos de
titularizacion, a partir de la enajenacion de activos generadores de flujos de efectivo y

administrados por sociedades constituidas para tal efecto.



Gravamen: Tributos y obligaciones a que esta afecta una persona natural o juridica por
el derecho a operar, poseer o transar un bien o servicio, es decir, carga fiscal impuesta
sobre la riqueza, el gasto o la renta de individuos o empresas.

Interés: es el tributo o pago que se hace como compensacion por el préstamo de una

cantidad de dinero, la cual se expresa en un valor o titulo valor.

Liquidez: es la situacion financiera que permite a una empresa o tenedor contar con un
activo de corto plazo (efectivo liquido) para solventar sus deudas inmediatas, lo cual
genera seguridad y confianza en dicha empresa. Por esta razon es que la liquidez es

inversa al riesgo, es decir, a mayor nivel de liquidez, menor nivel de riesgo.

LMV: Ley del Mercado de Valores.

Market maker: Vocablo anglosajén que puede traducirse por -creador de mercado-.
Sociedad u operador con capacidad para comprar y vender acciones en cualquier
momento, lo que le permite constituirse en un auténtico animador del mercado. Art. 58
y 59 LMV.

Mercado capitales o de valores: es la via financiera a través de la cual las empresas y el
Estado forman capitales a mediano y largo plazo, con el objeto de financiar sus
actividades. (Mario Larrea Andrade) Esta conformado por un mercado primario y un

secundario.

Mercado primario: Aquel en el que los emisores y compradores participan
directamente o a través de casas de valores, en la compra y venta de los valores
ofrecidos al publico por primera vez. Los valores pueden ser de renta fija o variable.
Inciso 1ero, Art. 29 LMV



Mercado secundario: Aquel en el que los valores son negociados por segunda 0 mas
veces. En él, los emisores ya no son los oferentes de dichos valores sino los
inversionistas y los vendedores son los que reciben los recursos provenientes de este
proceso. Inciso 2do Art. 9 LMV

Obligaciones: compromiso con que se reconocen deudas 0 se compromete su pago u
otra prestacion o entrega. En términos contables, las obligaciones estan constituidas por

el pasivo de una empresa.

Oferta pubica de valores: Todo ofrecimiento, expreso o implicito, que se proponga
emitir, colocar, negociar o comerciar valores y se transmita por cualquier medio al

publico o a grupos determinados.

Operadores de valores: son profesionales especializados y clasificados para negociar
titulos valores en el mercado bursatil en representacion y con el auspicio de una casa de

valores.

Rendimiento: es el premio o pago que se hace a los inversionistas poseedores de
acciones al momento que una empresa reparte una porcion de las utilidades del periodo

en concepto de dividendos.

Riesgo: es la probabilidad de que ocurran escenarios desfavorables o peligrosos que
afecten negativamente la estructura financiera de un flujo de efectivo, y que por

consiguiente, genere pérdidas para los inversionistas.

Rueda de bolsa: es un mecanismo centralizado de transaccion bursatil de titulos
valores. Permite la concurrencia simultanea y activa de todos los operadores de valores,

para ofrecer demandar y negocia titulos valores en representacion de sus respectivas



Casa de Valores, que son los intermediarios, mediante procedimientos informados,

transparente y uniformes durante un determinado lapso llamado sesion.

Serie: particion o segmentacion de una emision correspondiente a valores fisicos,

también llamados titulos valores.

Sobrecolateral: es la diferencia entre el valor de los activos de respaldo y el valor de los
bonos emitidos por lo tanto el sobrecolateral es el que se debe ofrecer a los
inversionistas. Se calcula en base a tablas de supuestos, donde la pérdida neta esperada
(perdida potencial menos recuperacion de garantias) es el monto minimo exigido como

sobrecolateral.
Subcuenta: Son las divisiones que se le hacen a la cuenta principal.

Titulos de Deuda: Instrumento que representa un compromiso por parte del emisor,

quien se obliga a restituir el capital en una cierta fecha de vencimiento.

Tramo: particion o segmentacion de una emision correspondiente a valores

representados por anotaciones electronicas en cuenta.

Transferencia de Activos: Acto por medio del cual el cedente otorga a otra entidad,

denominada cesionario, la posesion de ciertos activos.

Underwriting: No existe en el idioma espafiol un término que traduzca adecuadamente
el significado del underwriting el cual, en su significacion mas amplia se refiere a la
compra de una emision de titulos valores a un precio fijo garantizado con el proposito
de vender esta emision entre el publico, es decir, es un instrumento financiero, por el
cual se puede lograr una paulatina canalizacion de recursos hacia las actividades
productivas, antelando dineros contra la entrega de emisiones de acciones, bonos u otros

valores, emitidos por sociedades por acciones.. Pero para que sea posible, depende de



que exista un adecuado mercado de capitales. El contrato de underwriting es un contrato

atipico e innominado, que no tiene una individualidad acusada en la ley ecuatoriana.

Valor de Mercado: Es el precio que alcanza un titulo valor en moneda de Bolsa, por

efecto de la oferta y la demanda.

Valor: derecho o conjunto de derechos de contenido esencialmente econdmico,
negociables en el mercado de valores, incluyendo, entre otros, acciones, obligaciones,
bonos, cédulas, cuotas de fondos de inversion colectivos, contratos de negociacion a
futuro o a término, permutas financieras, opciones de compra o venta, valores de
contenido crediticio de participacion y mixto que provengan de procesos de
titularizacion y otros que determine el Consejo Nacional de Valores. Deber ser de libre

negociacion y circulacion de lo contrario no surtira los efectos juridicos. Art. 2 LMV

Vehiculo de proposito especial: es el blindaje que se genera en los activos cedidos al
momento de aislarlos con el objeto de destinar la explotacion de estos al pago exclusivo

de los valores que se emiten bajo su respaldo.
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