UNIVERSIDAD INTERNACONAL SEK
FACULTAD DE CIENCIAS JURIDICAS Y SOCIALES

Trabajo de fin de carrera titulado:

EL FIDEICOMISO DE TITULARIZACION DE FLUJOS
FUTUROS: UN MECANISMO ADECUADO E INNOVADOR
DE FINANCIAMIENTO EN ECUADOR.

Realizado por:
SANDRA LEDESMA

Como requisito para la obtencion del titulo de
ABOGADA DE LOS TRIBUNALES DE LA REPUBLICA.

QUITO, FEBRERO 2.013






DECLARACION JURAMENTADA

DECLARACION JURAMENTADA

Yo, Sandra Ledesma Albornoz declaro bajo juramguotoel trabajo aqui descrito es de mi
autoria, que no ha sido presentado previamentengagan grado o calificacion
profesional; y que he consultado las referencilakolgiraficas que se incluye en este

documento.

A través de la presente declaracion cedo mis deseid propiedad intelectual
correspondientes a este trabajo, a la UNIVERSIDNDHRNACIONAL SEK, segun lo
establecido por la Ley de Propiedad Intelectual spdReglamento y por la normatividad

institucional vigente.

Sandra Ledesma Albornoz
C.C. 171557135-0



DECLARATORIAS

El presente trabajo de investigacion de fin deetarrealizado por la alumna Sandra
Carolina Ledesma Albornoz como requisito para lzmodion del titulo de ABOGADO, ha
sido dirigido por el profesor MG. GABRIEL SANTIAGGALAN MELO, quien
considera que constituye un trabajo original daigor.

MG. GABRIEL SANTIAGO GALAN MELO

Director

Los profesores informantes
Después de revisar el trabajo escrito presentad@n calificado como apto para su

defensa oral ante el tribunal examinador.

Quito,a...................... de 2.013



DEDICATORIA

Dedico el presente trabajo a mi madre, quien sienti sido el faro de inspiracién de mi
vida.

Un mundo de luz para mi.

Sandy



AGRADECIMIENTO

Agradezco a mi familia, amigos, maestros, a todosllos quienes me han

formado. .. ..o



RESUMEN EJECUTIVO

Actualmente, el sector empresarial ecuatoriano @yedticipar en el mercado de valores
mediante la utilizacion de una alternativa de faiamiento (relativamente nueva)

conocida como la titularizacion de flujos futurtées,cual a su vez puede servir de objeto
para la constitucion de fideicomisos mercantilegaEalternativa de financiamiento en los

altimos afios ha tomado especial importancia, ya que

El permanente crecimiento de la competencia y Bsesidades de la sociedad
hacen que las empresas estén necesitando constatgenecursos financieros
nuevos para poder innovar su producciéon, volver efégentes sus procesos,
producir nuevos articulos, etc., que les permitamfar en las actuales condiciones
de mercadd.

Esto, a causa de las restricciones de las primsfakentes de financiamiento debido a la
actual crisis mundial como por ejemplo, la otorgadile créditos o las cesiones del cobro

de una deuda representada por letras de cambigaogsa

La titularizacion es un proceso de restructuradiérvalores que permite vender activos o
derechos sobre los flujos futuros que, por su abma son iliquidos y de poca, lenta o
nula rotacidén, este procedimiento como una herraienoderna, es utilizado para
suministrar la facil obtencion de recursos a trad@smercado de valores, a fin de que
dichos recursos puedan cumplir fines como por gieta reinversion o para mejorar los
diferentes negocios de una empresa. El procesitutigizacion de activos consiste en la
transformacién de aquellos en titulos que podramegociados en el mercado secundario
y que, por tanto, pueden ser adquiridos por losrsares de forma directa, un ejemplo
muy utilizado es la titularizacion de cuentas pobrar de varias empresas ecuatorianas,
gue se negocian dentro de la bolsa de valores dentuayaquil como de Quito, con el fin

de generar liquidez.

! Teran Leon, Gina Narcisa, La Titularizacién dejé8uFuturos como Mecanismo de Financiamiento de las
Empresas, desde el punto de vista de las Casaldee¥a http://hdl.handle.net/123456789/89,16 mdgo
2.012.
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Bajo este esquema, es posible utilizar el contdatdideicomiso mercantil como medio
para llevar a cabo procesos de titularizacion deas; cuyas fuentes de pago podrian ser,

los bienes del fideicomiso y los mecanismos de rtotzecorrespondientes.

Con la finalidad de sentar bases de conocimientmodactorias para ayudarnos a
comprender mejor los diferentes tipos de mercaasi ybrirnos paso hacia la comprension
de los procesos de la titularizacion, en el capitulo de este estudio se mencionaran los
conceptos generales de mercado, mercado bursatirgbursatil, asi como del primario,

del secundario y de sus érganos de control.

En el capitulo dos, se analizaran los aspectoseptuales referentes al proceso de
titularizacion tales como los antecedentes de @steeso, mecanismos de estructuracion,

negociacion, procedimiento, constitucion, entrestr

Una vez comprendido el modelo juridico de la tiiakzcion en el capitulo dos, el capitulo
tres aborda el modelo del fideicomiso, los elememte la fiducia, los elementos de la
relacion juridica y las caracteristicas de la fidupor lo cual, mediante los conocimientos
adquiridos en los tres capitulos, podremos en @tuda cuarto, entender de qué manera
podemos entrelazar el proceso de la titularizagidrel del fideicomiso mercantil,
convirtiéndolos en la figura llamada fideicomiso titalarizaciéon de flujos futuros y su

funcionamiento.

Finalmente en este estudio, concluiré consideraaidiideicomiso de titularizacion de
flujos futuros como un exitoso generador de capaglesar de que éste dependa en gran
medida de las regulaciones legales de cada paigs&n caso Ecuador, las cuales
particularmente en la actualidad no gozan de lineatws politicos y juridicos atractivos o
favorables para el desarrollo de esta éarea, y aitadlo considerablemente la
participacion en este mercado que podria ser aft#Entecrativo, de forma tanto nacional
como extranjera, ya que al haberse realizando aoteshente tantos cambios o reformas,
no se ha permitido tener un “suelo” o un terrenvoctdo o claro que al final sea el que
garantice fielmente las posibles proyecciones. Asina pesar de estas problematicas, en
la actualidad existen varias formas de asegurartgst de negocios o inversiones, dichos
mecanismos de garantia (por ejemplo, el excesdupede fondos, el fondo anticipado,

fondos de reserva, entre otros) tendrian por objetl brindar sistemas econdémicos de
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respuesta en caso de crearse un efecto no deserido de la negociacién en el mercado
bursatil, generando una via factible, segura, ,faficaz y econémica de inyecciéon de
capital a las empresas ecuatorianas y/o extranjpesia su desarrollo, ya que debemos
tomar en cuenta que partiremos de un capital ques meal al momento pero que, se espera
exista, desarrollando la capacidad de expansidasdempresas de una forma alternativa al

crédito bancario tradicional.
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ABSTRACT

Currently, the Ecuadorian business sector, it'e ablparticipate in the stock market by
using an (relatively new) alternative financing hwat known as the securitization of future
flows, which can be used as the object of formatbthe “trust”. In the recent years this

alternative has taken special importance:

Since the constant growth of competition and newietp needs, companies
constantly need new financial resources to innovlaé®r production process to
become efficient, producing new items, &tc.

To allow them to succeed in the current market ¢mns, especially since the global main
financing sources due to the current global crisich as credit grating, payment

restructure due to debt represented by bills oharge or promissory restrictions increase.

Securitization is the process of values restrutituravhich allow them to be sold as assets
or rights of future cash flows, which are by thaature, illiquid, low, slow or non-
rotational, this procedure as a modern tool, igldse an easily raise of resources through
the market.

These resources can fulfill purposes such as reimant or business improvement. The
assets process is the transformation of secustethey may be traded on the secondary
market and, therefore, purchased by investors ttiirea widely used example is the

securitization of receivables from various Ecuagorcompanies that are traded in the

stock exchange markets of Guayaquil and Quitordermto generate cash.

Under this scheme, we can use the commercialdgrsement as a mean to conduct assets

2 Teran Le6n, Gina Narcisa, La Titularizacion dej¢duFuturos como Mecanismo de Financiamiento de las
Empresas, desde el punto de vista de las Casalde¥,ahttp://hdl.handle.net/123456789/89,16 ndgo
2.012.
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securitization processes, of which payment soutoafd be trust assets with their hedging

mechanisms.

To help us understanding the different market tygmean introductory knowledge and as a
way of understanding the securitization processptdr one of this explains general
concepts as: market, stock market and OTC, as aglprimary, secondary and their

supervisory organisms.

In chapter two, conceptual aspects related to ¢bargization process such as his history,

structuring mechanisms, negotiating procedure asdtion, among others are analyzed.

Once we have understand the securitization pranesdsapter two, chapter three discusses
trust, trust’s elements, the contract legal elemand characteristics, for which, by the
knowledge acquired in the three previous chapters, can at the fourth chapter,
understand the interlacing process between theriseation and the Commercial Trust,

transforming them into the figure we called futurflow securitization.

Finally in this study, | conclude that the fututew securitization is a successful capital
generator, although it depends largely on the leggilations of each country, in this case
Ecuador, which currently have unfriendly politieald legal policies for this area, and have
significantly limited its participation in this miaet that could be highly lucrative, in both
cases domestic and foreign, because of the cor@dtanges and amendments, it have been
able to have a "ground" or a known or clear fi¢ldit at the end of the day are the only
things that guarantee faithfully business projectistill, despite these problems, there are
now several ways to ensure this business or innagsnsuch security devices (e.g., cash
flow excess, advance funds, reserve funds, etm)taiprovide to the economic systems
good response in case of an undesirable effecttraitbng on the stock market, generating
a feasible, safe, easy, efficient and economicpitalainjection way for the Ecuadorian
companies and / or foreign companies, also we nake into account that we are
departing from not real or not tangible capitaltla® time but that is expected to be,
developing the company’s expansion capacity withal@rnative to the traditional bank

credit.
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INTRODUCCION

El tema que se desarrolla a continuacion buscaceonp entender de qué modo, los
fideicomisos de titularizacion de flujos futurosepen ser un mecanismo adecuado para
potencializar el financiamiento de las compafiagrdede nuestro pais. Empezando por la
comprension de los componentes econdémicos basmusodde la relacion econdémico
juridica de la negociacién dentro de los difereripss de mercados, siguiendo por la
comprension y andlisis del origen del fideicomiGonocido de larga data por el derecho
romano, en sus diferentes modalidades como Kddeia cum creditorg o fiducia cum
amigd', asi como por el derecho anglosajén, en el cua namo una herencia del sistema
legal inglés, con el nombre dado por los ingle&esst” °; de éstos (de los fideicomisos
romanos y delrust) se inspira el contrato de fiducia del régimerfdjieo latinoamericary

el cual a pesar de ser una institucion relativaenaoeva en nuestra legislacion, la cual por
su juventud supone un gran desconocimiento sobrégahen aplicable a este negocio
fiduciario se encuentra practicandose avidamentelgs comerciantes e inversionistas

ecuatorianos.

Este, en comunion con la figura de la titularizaciérean una gran gama de posibilidades

tanto para la inversion como para el comercio inyeccién de capital, por lo que nos

% “Fiducia cum amicoLa fiducia en el Derecho Romano consistia emadasmision de la propiedad por el
procedimiento de la mancipatio (v.). a cuyo acte, atuerdo con lo expuesto por Arias Ramos, se
acompafiaba un convenio mediante el cual el acsipfe) se comprometia a la devolucion de la cosa
recibida o a darle un destino determinado cuandeciese una circunstancia prestablecida. La fidtioma
amico contracta constituye una modalidad del cacgeneral de fiducia en la que el accipiens delas
emancipado se compromete a manumitirlo. Sin embasga institucién no se refiere Unicamente al ceso
la manumision del esclavo, sino también a la trasiémde la propiedad de cualquier otra cosa. Gellzen

la define como pacto de fiducia con un amigo, al se transmitia la propiedad de la cosa, con ligaion

de devolverla cuando el transmitente la pidierandaefecha sefialada para restituirla” (Manuel Gssor
Diccionario de Ciencias Juridicas Politicas y Sesieeditorial Heliasta, Argentina, 1990, Pag.)416
“Contrato de fiducia o confianza con el acreedareEDerecho Romano se estilaba a veces trasnaitiflal
acreedor la propiedad de la cosa que servia pasatgar el pago de una deuda o cumplimiento d& ot
obligacidn; pero con la convencion de que el atoeese comprometia a devolverla al deudor cuasti®
pagara o cumpliera lo debido. Una formula ind&ede la prenda”. (Guillermo Cabanellas, Diccionario
Enciclopédico de Derecho Usual, editorial Heliagtamo IV, Argentina, 20a edicion 1981, pag. 64).

°Cfr. Diego Fernando Pereira Orellana, Tesis de magBégimen juridico tributario municipal aplicable a
Fideicomiso Mercantil en el caso ecuatoriano, Umsidad Andina Simén Bolivar, Ecuador, Quito, 2.006,
pags. 1-4.

® La diferencia principal entre el fideicomiso latimericano y el “trust” es que “el trust nacié bajjo

derecho comun britanico o common law, el cual copta un doble derecho de propiedad. Por un lado
existe el llamado legal estate o legal ownershippiedad legal), pero también el beneficial ownigrsh
equitable estate, que viene a ser algo asi conheretho de uso y disfrute” en este el administradael
propietario legal del patrimonio pero carece dearobicompleto sobre este ya que este recae tamsbiine el
beneficiario, caracteristica la cual no se aplieael caso del fideicomiso Latinoamericano,
http://www.paraisos-fiscales.info/fideicomiso.htrdl, feb, 2013



introduciremos dentro de sus nociones generalegjiaeemos sus antecedentes, sus partes
intervinientes, los mecanismos de estructuraciéim de clarificar las evidentes ventajas

asi como las desventajas que conlleva su aplicacion

Para llegar finalmente con el presente estudiongoender como la mixtura de las figuras
juridicas mencionadas anteriormente mediante ebladtujos no percibidos o futuros son

factibles de ser usadas para de generar liquidenaé&rma facil y segura.

Cabe afiadir que ademas de los objetivos de conipmegsanalisis de las diferentes
figuras juridicas, el presente estudio también cengera el cumplimiento de los
siguientes objetivos: 1) Demostrar que el fideigorde titularizacion de flujos futuros es
un mecanismo adecuado de financiamiento en EcuaorEstudiar el fendmeno

econémico-juridico de los procesos de titularizacife flujos futuros en Ecuador. 3)
Analizar el fendmeno econdémico-juridico y la instentacion de los fideicomisos en
Ecuador. 4) Realizar un estudio didactico del idmiso de titularizacion de flujos futuros
en Ecuador. 5) Fomentar el uso de la titularizacdmo método de financiamiento para

las empresas ecuatorianas.



CAPITULO I

CONSIDERACIONES GENERALES

En la actualidad, “el sector productivo en Ecuas®rencuentra estancado, atravesando
problemas de liquidez y poco motivado a realizaeisiones®, tanto extranjeras como
nacionales, debido, por un lado, a la repercus#la arisis econdémica mundial asi como,
a mi criterio, a reformas politico juridicas incetss (como el incremento del Impuesto a
la Salida de Capitales) lo cual ha creado preodepaniveles de inseguridad juridica,
elevando los parametros de riesgo de forma desfbloen el campo de la inversién. Este
tipo de comportamiento, frente al mundo tanto deaBlor como de otros paises con las
mismas tendencias politico juridicas se ven raflggeclaramente dentro de un articulo del
Europa Express publicado en Espafa, en donde seianamue: “Ecuador presenta un
"elevado” grado de inseguridad juridica, unido aoamportamiento arbitrario por parte de
las autoridades, que cada vez cuentan con menge dpdas comunidades indigenas que
constituyeron su base electofgf’. Por ello, las empresas necesitan obtener recyrsos
desarrollar nuevas alternativas, que les permmérertar tales adversidades competitivas

y evitar la paralizacion de sus actividades pradast

Visualizada como una herramienta que facilita ehmt corto plazo dentro del estudio
realizado por Ximena Palma Agd3sse menciona a la titularizacién como una figura
altamente desarrollada en diferentes mercados, gon@jemplo el norteamericano, el
bloque econdémico europeo y el mercado colombiaimogmbargo, a pesar de toda esta
trayectoria, en Ecuador, el mercado bursatil aurrsgientra poco desarrollado y con
condiciones adversas como: el pago obligatorioadecliotas de entrada ademas de las

tasas de financiamiento pagaderas de forma meéhseahdiciones que restringen la

" Figueroa, http://www.dspace.espol.edu.ec, 15 jarid 2.

8 Lukor, http://www.lokor.com,12 febrero 2.012.

° Ref: ver: Balda, Fernando, Ecuador Analisis ydreg http:/fernandobalda.wordpress.com/2012/Q8/05
01 febrero de 2013.

19 palma Aguas, Ximena Patricia, Tesis de maestridahaa como originadora en procesos de
titularizacién en el Ecuador, Universidad Andinen8nh Bolivar, Ecuador, 2007

YCfr. Palma Aguas, Ximena Patricia, Tesis de maestriabdaca como originadora en procesos de
titularizacién en el Ecuador, Universidad Andinen8nh Bolivar, Ecuador, 2007, pag. 20.



accesibilidad a este medio de financiamiento a gran cantidad de empresas mas
pequefias (las cuales podrian realizar titulariresaque comprenderian un menor monto
de capital) pero a consecuencia de estas restrexige reducirian los margenes de
ganancia por lo que el negocio se vuelve menostatna a pesar de esto y subsanando
estas pequenias trabas esta herramienta puede gmndggnificancia en el desempefio de
una institucion de mayor volumen, la cual puedse/en la necesidad de acaparar fondos
para un proceso de inversion, o capitalizacion +mnbrar algunos — ya que pueden
facilitar la obtencidn de capital en un corto plgzen el caso de la titularizacion de flujos
futuros sin la necesidad de esperar a que el taletmcio rinda los flujos esperados, para
ya poder disponer de ellos; es por esta razon|agtitilarizacion es una nueva tendencia
por parte de aquellas empresas que buscan una ferfihanciamiento o apalancamiento
asequible a un costo menor que el que se genepari@jemplo, con las tasas de interés

bancarias.

En Ecuador se instituyod la figura de la titularibacen 1.998 y, con el paso del tiempo,
debido al fendmeno de la globalizacién sufrié uspdite a partir del 2.001, haciéndolo
cada vez mas aprovechable. Debido a la crisis dieean de 1.999, surgid, en los sujetos
del mercado, una mayor iniciativa por la busqueslauevas fuentes de financiamiento e
inversion, ejemplos de esta practica son Petroecu8anco Ecuatoriano de la Vivienda,
Terminal Terrestre de Guayaquil, bancos y mutwjsentre otros. Asi entre los afios
2.001 y 2.005 se colocaron noventa y siete millodesdolares en titularizaciones, e
inclusive hoy en dia la mayoria de fideicomisosstitmidos en este pais tienen como

objetivo la titularizacior?

El marco regulatorio legal de Ecuador fue actudtizeelativamente hace poco. La primera
Ley de Mercado de Valores de Ecuador, publicadal dRegistro Oficial 199 del 28 de

mayo de 1.993, tuvo como fin la regulacion del radecde valores existente a la época, y
cuyo mayor punto a favor fue la constitucion de llasmadas casas de valores y la
transformacion de las bolsas de valores de compaii@imas a corporaciones civiles sin
fines de lucro, favoreciendo enormemente el dellaryatecnologizacion del mercado de

valores ecuatoriano. Al derogarse la Ley de Meradeld/alores de 1.993, el proceso de

desarrollo legal respecto de los procesos de figalgion culmind con la publicacion del

12Cfr. Ibidem, pag. 7.



22 de febrero de 2.007, en el Registro Oficial man24 5, que contenia la Codificacion de
la Ley de Mercado de Valores, donde se encuentenitas normas especificas sobre los
procesos de la titularizacion evidenciando el defeanodernizacion de éste sistema de
financiamiento en nuestro pais e incrementando plesibilidades de constituir un
fideicomiso de titularizacion exitosamente. Asi,edrtaso hipotético de una titularizacién
de flujos futuros obtenidos por impuestos, peajenia de electricidad, etc., al detectarse
algun flujo que ha demostrado en el tiempo tenecamportamiento estable, el cual se
espera que continlie de forma predecible en el t¢f@spaldado en los procedimientos
detallados dentro de la Ley de Mercado de Valoigente; en lo que se refiere a las
ayudas y controles tanto de la Superintendenc@oteparias como de las calificadoras de
riesgo, y su posterior negociacion dentro del ntercde valores, ha creado un buen
panorama para cumplir los objetivos de expansiodesarrollo con esta fuente de
financiamiento, con costos asequibles de formabsaitDebemos recordar, ademas, que
esta alternativa de financiamiento puede ser adidanto a medianas como grandes
empresas ecuatorianas, y esto representa un gnafidi® econdémico para este tipo de

entidades en busca de un mecanismo para captas fuijros.

A continuacion se presentan algunos conceptos glesaite conocimiento esencial para la
didactica comprension y la implementacion del teij@to de éste estudio, iniciando con
conceptos basicos como los de mercado y sus diesien general, hasta el ambito de
accion de los organismos de control, entre otrosnac capitulo introductorio de este

estudio, y con el fin de que en el futuro nos pErentender el proceso de la titularizaciéon

y el fideicomiso aplicado para el financiamientdakempresas ecuatorianas.

1.1 MERCADO.

El primer tema a tratar es la definicion y analibisico delmercado Nocién que
comprende gran importancia ya que su estudio debelsprimer paso para cualquier
proceso de ofrecimiento u oferta hacia los positdempradores”, en el caso particular de
la titularizacion, para los denominados inversitass este tipo de estudio nos ayuda a

tener una nocion general de la mecanica del funoiento del mercado ademas de las

3Cfr. http://regional-investment.com/uploaded/contenéigaty/1187349463.pdf, 12 junio de 2.012.



fuerzas que existen dentro de él y como se afentdnamente, y nos ayuda, también, a
tener una pequena luz al contribuir el entenditoiele como se establece un precio dentro

del mercado y finalmente los parametros generalesianto a sus organos reguladores.

Entonces, para dar inicio a este acapite el pripasp sera la definicion del concepto de

mercado. Definimos al mercado como:

El ambiente social (o virtual) que propicia las @ieiones para el intercambio. En
otras palabras, debe interpretarse como la ingiituc organizacion social a través
de la cual los ofertantes (productores y vendejdlgreiemandantes (consumidores
o compradores) de un determinado tipo de bien wics®r entran en estrecha
relacién comercial a fin de realizar abundantessaaciones comercial&s.

En otras palabras, los reguladores del mercado lasndos fuerzas directamente
proporcionales que lo equilibran, es decir, lam#das oferta y demanda. “Esta ley de
oferta y demanda configura un principio basico soblr que se sustenta la economia,
reflejando la relacion entre la demanda que existen bien en el mercado y la cantidad
del mismo que es ofrecido en base al precio questsblezca®. Asi mismo diremos que
la economia de la oferta y la demanda tiene comalidiad la del vaciamiento de los
mercados de bienes finales y los factores de poi@lugara la determinacion de los
precios o, en otras palabras, la de encontrar ojut® de precios los cuales ayudaran a

vaciar los mercada¥.

Al hablar de un mercado de competencia perfecsareferimos al momento en el cual el
precio de un bien se sitla en un "punto de eqiglipen el cual la demanda es igual a la
oferta. Siendo en ese punto de equilibrio en al nas basamos para ponerle un precio al

bien. (Véase la ilustracion No.1)

Yhttp://inma-economia.blogspot.com/2011/03/hablad®sipos-de-mercado-y-su.html, 22 abril 2.012.
*Economic, http://www.e-conomic.es, 1 junio 2.012.

'8Cfr. Klein, Laurence R., La Economia de la Oferta YDlmanda, Fondo de cultura econdmica, México
1998, pag. 43.



llustracion 1: Punto de Equilibrio

D1 D2 5

P2 -
P i

-

. -
Q1 Q2 Q

Fuentehttp://mexiconomico.blogspot.com/2009/06/la-leyldesferta-y-de-la-demanda.html junio de 2.012.

En la presente grafica, se pueden observar trgagulos rojas que simbolizan la demanda
odemanddly d2, y una azul que simbolizan la ofersupply,S; los ejes representan P|de
precio y Q de cantidad, el punto de equilibrio seuentra en la union de las curvas d1 y d2

con st/

Otra definicion de mercado es la que lo descrilmeacon area geografica en la cual
concurren compradores y vendedores de una mergaaicaealizar transacciones
comerciales: comprar y vender a un precio detemnalentro del cual las
relaciones de oferta y demanda concurren parjakidn de un precid.

Por su parte, Gregory Mankidefine al mercado como el conjunto de demandantes
ofertantes de un determinado bien o servicio. Adradth ademas que los compradores

fijaran de forma conjunta la demanda del produdwsywendedores la oferta.

Otra definicion semantica es la que nos otdriga Free Diccionary

Market means, by which buyers and sellers are lintangp contact with each other
and goods and services, are exchanged. The tegmaily referred to a place

YCfr.http://mexiconomico.blogspot.com/2009/06/la-leyldesferta-y-de-la-demanda.html, 1 junio 2012.
8Cfr. Méndez Morales, José Silvestre, Fundamentos dedBdan Mc Graw — Hill, México, 200P4g. 123.
19 Mankiw, Gregory, Principios de Economia, tercetién, McGraw-Hill, México, 2.002

2Cfr. Mankiw, Gregory, Principios de Economia, tercerigiéd, McGraw-Hill, México, 2.002, pag. 41.
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where products were bought and sold; today a maskeiny arena, however
abstract or far-reaching, in which buyers and eellmake transactions. The
commodity exchanges in London and New York, fornegke, are international
markets in which dealers communicate by telephaecamputer links as well as
through direct contact. Markets trade not only amgible commodities such as
grain and livestock but also in financial instrungersuch as securities and
currencies!

Es decir, se considera mercado, al medio por dllosacompradores y vendedores son
puestos en contacto unos con otros, donde bienssrwcios son intercambiados. El
término originalmente se referi al lugar en dorme pgroductos se compraban y vendian,
hoy en dia un mercado es cualquier plaza, sinitapouan abstracto, o de lejano alcance
sea, en el que compradores y vendedores real@asagciones. Las bolsas de valores en
Londres y Nueva York, por ejemplo, son mercadogrmacionales en los que los
proveedores se comunican mediante enlaces telefnjc enlaces de computadora,
directamente. En los mercados, no sélo se negdenes tangibles, tales como bienes
basicos como pueden ser cereales y ganado, sirfmétanmstrumentos financieros tales

como valores y divisas.

Y finalmente, segtn Philip Kotler, Gary Armstromjpnisio CaAmara e Ignacio Crifzun
mercado es “el conjunto de compradores reales gnpmtles de un producto. Estos
compradores comparten una necesidad o un desecufzrtque puede satisfacerse

mediante una relacion de intercambi®”.

Por lo tanto, podemos concluir que el mercado yaldjado de considerarse como la
localizacion fisica del lugar en donde se realitasm transacciones comerciales del
intercambio de productos por dinero, o por otresés; el mercado ha evolucionado hasta
convertirse en una ficcion econdmica, la cual cange no soélo el intercambio

convencional sino también ha llegado a ser el mpdioel cual se negocian derechos y
obligaciones, transacciones posibles de ser realizéanto por personas naturales como
personas juridicas. Estas, inclusive con la nuesibpidad de realizarse tanto desde la
comodidad de una casa o inclusive desde un teléfahdl. Dichos estos preceptos y ya

que en la economia moderna las clases de mercadiguen desarrollando, es necesario

2L http://encyclopedia2.thefreedictionary.com/MarkéR8economics%29, 22 mayo de 2.012.

22 Amstrong Kotler; Armstrong Gary; Camara Dionis@ruz, Ignacio, Marketing, Prentice Hall, México,
1.999.

% Amstrong Kotler; Armstrong Gary; Camara Dionisxuz, Ignacio, Marketing, Prentice Hall, México,
1.999, Pag.10.



tener en cuenta una clasificacion especifica gsi@itdene, y nos ayude a comprenderlos
de mejor manera, para esto pasaremos primero @varensioén del funcionamiento del

mercado de capitales.

1.1.1. Mercado de capitales.

Mercado de capitalés“son aquellos en los que circulan deudas a latgpopy acciones
corporativas®®, aunque es muy dificil hablar de un concepto cldeotro de nuestra
legislacion ya que se ha confundido mucho con etad® de valores que es una seccion
de éste. A fin de comprenderlo de una forma muggdmpodriamos decir que, - segin mi
perspectiva- puede ser definido como aquél el @mlprende o aglutina tanto operaciones
de colocacion y financiacion a largo plazo de radéina publica o privada, y el conjunto de
instituciones financieras las cuales tienen conmgifin el canalizar la oferta y la demanda
de préstamos financieros de mediano y largo plaa® instituciones del sector financiero

gue lo conforman son, por ejemplo, las bolsas tees los bancos, entre otros.

Dicho esto y atendiendo al anterior concepto podgpasar a la comprensién del Mercado
de Valores o Mercado Bursatil, el cual se encuemsarto dentro del mercado de

capitales, siendo un segmento especializado dehonis

1.1.2. Mercado de valores y sus valores negociables

Para tener una idea clara de qué es y como funeiom&rcado de valores el primer paso
sera caracterizarlo como un mercado abierto aligmjbhl cual acuden ofertantes y

demandantes de valores, siendo también el lugandeentro de un grupo o grupos de
individuos con animo de negociar, en donde opeilaté&amediacion entre la oferta y la

demanda en el trafico de los titulos valores. Erasotpalabras, es el conjunto de
operaciones y negocios que efectian los inversooésrentes de valores de un lugar, pais
0 region. Un caso ejemplar en el que podriamos ean@ste mecanismo de negociacion

seria el de una compafiia la cual se encuentrarecésidad de obtener fondos, y por ello

2 http://www.elergonomista.com/if11.html.02 febrete 2013 Cfr: Dependiendo de las cualidades o
caracteristicas de los activos financieros negosiadisten dos tipos de mercados financieros etaderde
capitales y el mercado monetario.

% Eugene Brigham Weston, Fundamentos de AdminigtnaEinanciera, Thompson, México, 1.996, Pag.
116.



transa a través de documentos o titulos valoresocemores de propiedad o titulos
representativos de deuda, para generar una liguideiata.

La Ley de Mercado de Valores ecuatoriana, en dgudst3 establece: “El Mercado
Bursétil es el conformado por ofertas, demandasgpciaciones de valores inscritos en el
Registro del Mercado de Valores que se realiza®bolsas de valores, por medio de los

intermediarios de valores autorizados”.

De modo que, en el Mercado Bursatil los fondostpdess se documentan en valores,
apelandose al ahorro publico, a los particularespresas en general, ofreciéndoles una
rentabilidad para canalizar tales fondos haciarsiwees productivas. El Mercado Bursatil
es un mercado de negociacion abierto al pifSlied cual constituye una excelente ventana
para las empresas que en él realizan transaccigmegje difunde informacion de ellas a

importantes inversionistas tanto a nivel local oamivel internacional.

Los titulos a negociarse dentro de la bolsa deresleon los titulosalor que segun el

articulo 2 de la Ley de Mercado de Valores soto@l/

Derecho o conjunto de derechos de contenido ed$emcite econdémico,

negociables en el mercado de valores, incluyendure eotros, acciones,
obligaciones, bonos, cédulas, cuotas de fondosweesion colectivos, contratos de
negociacion a futuro o a término, permutas fina@asie opciones de compra o
venta, valores de contenido crediticio de particifna y mixto que provengan de
procesos de titularizacion y otros que determir@ogisejo Nacional de Valores.

Valor, también puede ser definido como el documeni otorga el derecho de exigencia
de un beneficio econémico a su duefio y que a sipesee las caracteristicas basicas de
los instrumentos financieros que son: la negodddil transferibilidad y la aceptacion

generaf’

Estos valores, segun su tipo, podran ser repreésarstae crédito a favor de su titular o del
poseedor del mismo y que implica una deuda exsstertargo de quien lo haya emitido,
puede ademas constituir un reconocimiento de paatmn patrimonial en la entidad

emisora, sin mencionar que para que cualquier kderde contenido econdmico posea las

25Cfr.http://www.gestiopolis.com/recursos/documentostidis/fin/elmercadovalores.htm, 11 junio de 2012.
?'Cfr. Mufioz Echeverria, Santiago Hernan, la Titulari@gactomo Instrumento de Financiamiento en
Ecuador, Periodo 2000-2003, Tesis, PUCE, Quito42pfgs. 18-19.
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aptitudes de un valor negociable propiamente didebe ser reconocido como tal por el
Consejo Nacional de Valores (CN%).

En otras palabras, se considera valor a todosdidga negociables que puedan poseer
tanto personas naturales como juridicas, los cugrseren demanda dentro del mercado,
con el fin de emprender una negociacion, la cuaegaa rendimientos futuros apreciables

o cuantificables como resultado de una inversion.

Estos son susceptibles de transmision y negocige@nlos medios admitidos en el
derecho mercantil, los cuales se dividen en valdea®nta variable y valores de renta fija.

Los Valores de Renta Variable, en general son déa®minadas “acciones”, pues la renta
(la ganancia o dividendo que se reparte a losateg) depende de los resultados o
circunstancias de su sociedad emisora y por tamfguade determinarse anticipadamente;
en otras palabras, son de caracter especulativepgnden tanto del ejercicio econdmico

del mercado como del desempefio del emisor.

Segun la informacion de la Bolsa de valores de dQuiis valores de renta variable son
definidos como “el conjunto de activos financiempge no tienen un vencimiento fijo y
cuyo rendimiento, en forma de dividendos y capitaino mencionamos anteriormente
variard segln el desenvolvimiento del emiSbrEn otras palabras, son el conjunto de
activos sin plazo de ejecucion determinado, loalesuproducen sus utilidades basandose
en el desempefio exclusivo de su emisor por lo qderpos decir que se encuentra sujeto
a “causalidades” tanto de crecimiento no proyectamino de decrecimiento. Los valores
de renta variable se clasifican en acciones y sud#garticipacion, y éstos, que ademas se
encuentran inscritos en bolsa, deben negociardessxamente dentro el mercado bursatil,
sea éste primario o secundario, por medio de adsasmlores a menos que se trate de
transferencias de acciones causadas por fusiorsssiones, legados, herencias,

liquidaciones de sociedades conyugales o de hedboaciones.

Por otra parte, la caracteristica de los valoresedta fija, es que en ellos se determina el

pago de intereses fijos de manera periddica siroitap el desempefio de la compaiiia

2Ctr.http://www.bolsadequito.info/inicio/conozca-el-mado/que-se-negocia/, 04 junio de 2012
%9 Bolsa de valores, http://www.bolsadequito.infoji> 2.012.

11



emisora, ya que el interés es pactado con antalgcite mutuo acuerdo, y el beneficio o
utilidad se visualiza en lo generado por la tasstpblecida al momento de la emisién, la
cual generara segun el plazo determinado de pagoremtabilidad que comprende tanto
estos intereses como los valores de descuentcequiaenga en el precio al momento de la

negociacion en el mercado.

Por su parte, los valores de renta fija poseenpsogias subdivisiones, como son los
valores de corto y largo plazo. Dentro de los \eda corto plazo encontramos: valores de

corto plazo con tasa de interés y valores de qdatzo con descuento.

Los valores de corto plazo con tasa de interévalmmes cuya vigencia total comprende el
plazo de entre uno y trescientos sesenta dia8@D)y devengan una tasa de interés. Los
principales son: podlizas de acumulacion, certifisade depdsito, certificados de inversion,
certificados de ahorro, certificados financierqgsapel comercial.

Por el contrario, los valores de corto plazo coescdento no devengan interés y son
aguellos valores cuyo plazo de vigencia totallsieauentre uno y trescientos sesenta dias
(1 — 360) y que al no devengar tasa de interégesdimiento se determina por el
descuento en el precio de compraventa. Los pafespson: cupones, cartas de crédito
doméstica, aceptaciones bancarias, certificadotestweria y titulos del banco central
(TBC). Y, los valores de largo plazo son valoresidaeda cuyo plazo de vigencia total es
mayor a 360 dias y devengan una tasa de interésprircipales son: Bonos del Estado,

Cédulas Hipotecarias, Obligaciones y Valores deldizacion®

Los valores negociables (de renta variable, rejatade corto o largo plazo) se manifiestan
0 se materializan por medio de téslos valor que son tradicionalmente, “una forma de
representaciéon de los valores mobiliarios cuyo gepes un papel, es decir, un titulo
propiamente dichd®, aunque de forma doctrinaria al titulo valor o aédito se lo
catalogue como un documento indispensable parajeeti@o del derecho literal y
autonomo mencionado en él, son ademés documentosanmtiees en los cuales se

encuentra incorporado un derecho patrimonial pdyaubr lo que para que éstos surtan

30Cfr. http://lwww.bolsadequito.info/inicio/conozca-el-mado/que-se-negocia/, 04 junio de 2.012.
31 La gran Enciclopedia de la Economia, http://wwwremmia48.com, 05 de junio, 2.012.
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efectos juridicos y se ejerzan dichos derechos@imos, es necesaria la posesion fisica
de dichos documentos, por un poseedor legitimo.

Ahora bien, con el fin de determinar de mejor mangr d&mbito del mercado bursatil,
resulta también importante la mencion de los valgree son negociados dentro de nuestra
Bolsa de valores, a los cuales enlistaremos derédmwge su frecuencia: 1) Aceptaciones
Bancarias, 2) avales bancarios, 3) bonos, 4) cddasédito, 5) cédulas hipotecarias, 6)
certificados de ahorro, 7) certificados de arrienmtgrcantil, 8) certificado de depdsitos, 9)
certificado de inversion, 10) cuotas de membreéid), cuotas de participacion, 12)
cupones, 13) letras de cambio, 14) notas de crédi&) pagares, 16) podlizas de

acumulacior?

En otras palabras, el mercado de valores consefeps elementos como: 1) Los
ofertantes o emisores, que son un grupo o grup@sddeduos con animo de negociar. 2)
Valores, con sus diferentes caracteristicas lateguaencionamos anteriormente para
ajustarse a los diferentes requerimientos de lowrtages de la demanda 3) Los
inversionistas, propietarios del capital. 4) Loseimediarios de valores que son los
encargados de la mecéanica de la negociacion. Teslos de forma conjunta seran capaces

de satisfacer sus diferentes necesidades de famaigito de una forma facil y segura.

En cuanto a los valores negociables dentro de lgalae valores podemos concluir que

existen dos tipos de valores, de renta variab&ntarfija; los valores de renta variable a su
vez se subdividen en carga accionaria o acciorgesuales seran susceptibles de dicho
proceso de negociacion y en cuotas de participaégtas uUltimas representan los aportes
realizados a un fondo colectivo por sus constittegery poseen derechos reales por sobre
el patrimonio titularizado (la compafia). Existembién los valores de renta fija, los

cuales a su vez se ajustaran a las variacionesatesge los plazos determinados para su
pago(valores de corto y largo plazo) y segun saadpd de generar interés (valores de

corto plazo con tasa de interés, valores de cdatmron descuento).

Una vez que hemos comprendido el funcionamientondicado bursétil y los valores

usados en sus negociaciones con sus diferentegcioaes es importante también el

%2Cfr.Mufioz Echeverria, Santiago Hernan, La Titularizacitomo Instrumento de Financiamiento en
Ecuador, Periodo 2000-2003, Tesis, PUCE, 2004..R&8g%9.
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comprender, la parte antaglnica a esta secciomeielado de capitales: el mercado extra
bursétil.

1.1.3. Mercado Extrabursatil.

Ya que hemos dado una proyeccion general del camcgh mercado de capitales y del
mercado de valores, analizaremos su contrapatiérmimnos de formas de negociacion, el
mercado extrabursatibue segun el articulo 3 de la Ley de Mercado deordal del

Ecuador se define como “el que se desarrolla faerdas bolsas de valores, con la
participacion de intermediarios de valores autoldzae inversionistas institucionales, con

valores inscritos en el Registro del Mercado deokés.”

En mis propias palabras, el mercado extrabursatiire medio de comercializacion por

fuera del establecimiento fisico de las bolsas aergs, el cual tiene por objetivo el

facilitar las negociaciones de valores de una fommenos formal con uno o mas

operadores como eje, en este tipo de mercado éagoprobtenidos pueden variar respecto
de los obtenidos dentro del mercado bursatil.

Dentro de este mercado, en el cual se registrandasaciones de compra venta que se
efectian fuera de las bolsas de valores, con liipacion de intermediarios de valores
autorizados e inversionistas institucionales y eatores inscritos en el Registro del

Mercado de Valore¥ se ubican lanesa de negociacidhy la mesa de productdscuyo

% El articulo 18 de la Ley de Mercado de Valores€Edaador dice que: “deberan inscribirse en el Regist
del Mercado de Valores: los valores que sean obletoferta publica y sus emisores; las bolsas beegsy

sus reglamentos de operacion; las casas de valmas reglamentos de operacion; los operadoreade |
casas de valores; los operadores que actien a eafeblos inversionistas institucionales; los dépés
centralizados de compensacién y liquidacion derealy, sus reglamentos interno y de operacidrfplodos

de inversion, sus reglamentos internos y contrdéogcorporacion; las cuotas emitidas por los fende
inversién colectivos; los valores producto del sax de titularizacion; las administradoras de fende
inversion y fideicomisos y sus reglamentos de apéna los contratos de fideicomiso mercantil y de
encargos fiduciarios, de conformidad con las nordesaracter general que para el efecto dicteNeNC.

las calificadoras de riesgo, su comité de califttacsu reglamento interno y, procedimiento técrieo
calificacion; las compafiias de auditoria exterraparticipen en el mercado de valores”.

% La mesa de negociacion, o dealing desk, es et lmade se producen las transacciones de compeatg v
de valores y activos financieros. También se comoreo mesa de operaciones o trading desk. La neesa d
negociacion se puede encontrar en la mayoria daiaariones e instituciones financieras que pptitien

el comercia de instrumentos de inversion como aesiptitulos de renta fija, futuros, materias psamya
divisas. (http://www.efxto.com/diccionario/m/3594egsa-de-negociacion#ixzz21SSqO66, 22 julio de 2012).
% Mesa de productos definicién: Canaliza la negagiade los titulos valores no negociables en bgisa,

no estar sometidos al cautiverio del titulo, (wwpe.pe%2Fempresarial%2FBolsa%2520de%2520Valores.
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fin es dar a una parte del mismo la ventaja de ercadlo organizado como es el bursatil.
Es en definitiva donde se realizan operacioneodgra venta de valores emitidos con la

particularidad de que no se negocia dentro deltalute valores.

Un punto importante a recordar es que, la insdip@n el Registro del Mercado de
Valores constituye un requisito previo para quectaspafias intervengan tanto dentro del
mercado bursatil o extrabursatil. Mencionado estmtinuaremos con el conocimiento
mas a fondo del concepto del mercado de valorea,gso debemos mencionar que éste

se encuentra subdividido en otros dos tipos deader@rimario y secundario.

1.1.4. Mercado Primario y Secundario.

El mercado primarioes aquél donde los inversionistas “comprendienda iaversion,
como el proceso de captacion de capital con lar@spa de la obtencion futura demas
beneficios®®, adquieren directamente de los emisores o a t@&édas Casas de Valores,

titulos valores ofrecidos al publico por primera.ve

Lo define como:

El lugar al cual los demandantes concurren en bdscaieva financiacion ya sea a
través de la emision de valores de capital-deupdar anedio de valores de capital-
riesgo. En el primer caso se recurre al capitalaa@on la obligacion por parte del
prestatario de restituirlo en un plazo pactado gntnas tanto retribuirlo con el pago
de un interés fijo y en el segundo caso lo exist&s el capital propio sin que
quepa hablar de amortizacion, siendo la utilidadiabée y dependiente del

resultado del emisdY.

Por lo general, cuando una empresa “nueva” deggasar al método de financiamiento
medio del proceso de la generacion de titulos nagles dentro del mercado de valores
COmO mencionamos anteriormente, esto es, que m@itavercado por vez primera emite
su llamada “primera emisién” creando un valor, @hlcsélo puede ser determinado al
momento de la emision, valor el cual, no puedekerado por decision de la compaiiia la

que los emitio, sin embargo pueden variar por medidas fuerzas de oferta y demanda,

ppt&ei=oXxEPUPXIGIj-8ATwzYGgCQ&usg=AFQjCNH1aCv47zwA&R14tcp33Gm4wuZg&sig2=KDDu4S
SS7wWEISC62EUR5w, 24 de julio de 2.012).

%Cfr. Mascarefias, Juan; Lejarriaga, Gustavo, AnélisiPmbgectos de Inversion, Eudema, Madrid. 1992.
Pag. 2.

$http:/Iwww.gestiopolis.com/recursos/documentosfiodis/fin/elmercadovalores.htm, 16 marzo de 2.012.
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esto dependiendo claro de las expectativas gereeadaomento de nacer al mercado.
Este tipo de procedimiento se realiza generalmamtenedio de la llamada oferta publica,
que es simplemente el procedimiento por el cual aomapafia pone a la venta valores
representativos de activos pertenecientes a dichmpania haciendo uso del mercado de

valores y la cual es dirigida al publico en general

El mercado secundaride valores es en donde se realiza la compra y denvalores que
habian sido emitidos de forma previa, es decir,, i@ han sufrido el proceso de
colocacion en el mercado primario y que volverasea negociados a fin de otorgar
liquidez, seguridad, rentabilidad a los inversitagsy que brinda ademas la posibilidad de
revertir sus decisiones de compra y venta comad ease de la recompra de acciones; es
también un mercado de realizacidén sin cuya exigemduncionamiento seria dificil la
existencia del mercado primario, ya que, dificilbeese suscribirian las emisiones de
activos financieros de no existir la posibilidad ladpiidar la inversion transmitiéndolos

voluntariamente.

Las transacciones realizadas dentro de este mesmadefectuadas entre inversionistas,

dentro de la bolsa de valores y a través de ca&sasldres y operadores de bolsa.

Dentro del desarrollo del mercado bursatil, corgtinante se realizan operaciones de
compraventa de valores de mercado secundarionbajoas especiales que promueven el
desarrollo de un mercado libre y organizado, daigincipio de maxima transparencia y

las fuerzas de la oferta y la demanda predominan.

1.1.5. Mercado Privado.

Entenderemos como negociaciones realizadas deetrandrcado privado, a aquellas

negociaciones que se realicen de forma directa emmpradores y vendedores sin que
para ésta deban intervenir los llamados intermiediale valores que segun el articulo 4
de la Ley de Mercado de Valores de Ecuador sonideB de la siguiente manera:

Son intermediarios de valores autorizados, lassadsaalores, y los operadores del
sector publico, inscritos en el Registro de Mercat#o Valores, que realizan
negociaciones de valores por cuenta de terceras ougnta propia, en el mercado
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bursatil y en los mercados multilaterales de negi@n, de acuerdo a las
disposiciones de caracter general que expida ed€jonle Mercado de Valores.

Ademas, dentro de los intermediarios de valoresorgramos a los inversionistas
institucionales que, son definidos como aquellasaryados de la compraventa de valores
financieros de forma permanentemente, con el finas&lizar los fondos del ahorro hacia
la inversién. “Las instituciones que operan comdepde este grupo son: fondos mutuos,
compafiias de seguros, instituciones de previsamjrastradoras de fondos de pensiones
(AFP).” Esto, siempre y cuando se trate de valores quemsten como inscritos dentro
del Registro del Mercado de Valores o que se ganemeducto de actos juridicos como
“transferencias de acciones originadas en fusicggssiones, herencias, legados y otras

especificadas en la Ley de Mercado de Valdres”

Entonces, podriamos decir que clasificamos al ndercamo privado, por el hecho de que
dentro de él se realizan uno o varios tipos desreciones por medio de agentes privados,
es decir, por medio de toda persona juridica oraltue no se encuentre regulada por la
Ley de Mercado de Valores y que busque satisfarenacesidades personales o las de sus

clientes finales.

Ahora que ya hemos profundizado en la comprenstdiogldiferentes tipos de mercado y
sus divisiones, podemos pasar a las gestiones spisificas del mercado de valores
desglosando a mayor profundidad los procesos m@aplems dentro de este mercado,
pero para esto en primer lugar es necesario com@réms organismos de control cuyo fin
es establecer y reglamentar sus politicas generads$ como supervisar su

desenvolvimiento.
1.2. Organismo regulador del Mercado de Valores
El organismo regulador del mercado de valores €oetejo Nacional de Valores (C.N.V)

que, facultado mediante la Ley de Mercado de Valpihlicada en el R.O. numero 367,

de 23 de julio de 1998, en su articulo numero Bremsdo adscrito a la Superintendencia de

% Gloria Marfa Polastri Amat, Desarrollo del MercatioCapitales en el Ecuador, Ecuador, 2.009, Pag.8.
% Karen Sanchez Ortiz, Titularizacién de Carter&dédito Comercial como Método para Obtener Recursos
Financieros en el Sector Bancario, Ecuador, 2088,19.
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Compaiias, como 6rgano rector del mercado de wlardin de establecer la politica
general del mercado de valores y regular su fuacnento.

De conformidad con el articulo 9 de la Ley de Mdccde Valores, entre sus atribuciones
mas importantes tenemos:

1) Establecer la politica general del mercado drea y su regulacion;

2) Impulsar el desarrollo del mercado de valoréabésciendo de politicas y mecanismos
de fomento y capacitacion;

3) Promocionar la apertura de capitales y de fisamento a través del mercado de
valores;

4) Expedir normas complementarias y resolucionesradtrativas de caracter general;

5) Establecer parametros, indices, relaciones yademormas de solvencia y prudencia
financiera y control para las entidades reguladas;

6) Regular la oferta publica de valores, estableeguisitos minimos a cumplir para las
ofertas publicas, establecer el procedimiento pardifusion de informacion al publico
revelando adecuadamente la situacion financietasdemisores;

7) Regular los procesos de titularizacion, su afgdblica, y difusion de la informacion
pertinente de los mismos;

8) Regular las inscripciones en el Registro deldddo de Valores y su mantenimiento;

9) Establecer las politicas generales para la sigog@n y control del mercado, sus

mecanismos de fomento y capacitacibn.

Entonces en resumen, el Consejo Nacional de Valsed organismo regulador el cual
establece la politica general del mercado de v&lamnepulsa su pleno desarrollo, entre
otros. Se encuentra adscrito a la Superintendeleciaompafias y que segun el articulo 5
de la misma Ley se conforma por siete miembrostraudel sector publico y tres del

sector privado, que son, un delegado del Presidlnta Republica, el Superintendente de
Bancos, el Presidente del Directorio del Banco faént tres representantes del sector
privado designados por el Presidente de la Re@iblidctualmente, tales posiciones se
encuentran ocupadas por los siguientes funciondaoSuperintendente de Compafias,
Suad Raquel Manssur Villagran, la Intendenta GérdgaBancos, Ligia Maria Cobo

“ICfr. Articulo 9 de la Ley de Mercado de Valores.
2 Cfr. Articulo 5 de la Ley de Mercado de Valores.
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Ortiz y el Presidente del Directorio del Banco @antPedro Delgado Campafia, ademas

de los tres delegados del sector privado.

1.3. ORGANISMO DE CONTROL DEL MERCADO DE VALORES

El organismo de control del mercado de valorea&superintendencia de Compaiiias, la

cual, segun el articulo 430 de la Ley de Compaideascuador es definida como

El organismo técnico y con autonomia administraa@ndmica y financiera, que
vigila y controla la organizacion, actividades, diomamiento, disolucion y
liquidaciéon de las compafiias y otras entidadesermitcunstancias y condiciones
establecidas por la €Y.

En la misma ley, en el articulo 432 se menciona“tué&uperintendencia de Compaiiias
ejercera la vigilancia y control total de las coffipa emisoras de valores que se inscriban
en el Registro del Mercado de Valores”, por lo pademos definir a este organismo como
publico, autonomo y con la finalidad de ejecutar paliticas generales del mercado de
valores dictadas por el Consejo Nacional de Valaademas de velar por el control y

vigilancia de los varios participantes del mercddwalores de Ecuador.

Entre sus atribuciones y funciones mas importaete®ntramos: 1. Ejecutar la politica
general del mercado de valores dictada por el GoiNaional de Valores; 2. Examinar a
todos los intervinientes en el mercado de valoBed)ar seguimiento a las denuncias o
infracciones a la Ley, sus reglamentos, reglamemiteynos y regulaciones de las
instituciones que se rigen por esta Ley; 4. Vetarg cumplimiento de la normativa; 5.
Solicitar o proveer tanto directa como indirectateemformacion publica sobre la
actividad de personas naturales y juridicas sugetas control; 6. Conocer y sancionar, de
primera instancia, las infracciones; 7. Conseatimgreso al mercado de ofertas publicas,
asi como en caso de presuncion de falsedad ddolanigrcion financiera, patrimonial o
econdmica de la empresa, suspenderla o canceéarajtorizar el funcionamiento de las
bolsas de valores, casas de valores, compaiiaicadidras de riesgo, depdsitos
centralizados de compensacion y liquidacion deregalosociedades administradoras de
fondos y fideicomisos, auditoras externas; 9. Ligvaar mantenimiento al Registro del

43 Articulo 430 de la Ley de Compafiias de Ecuador.
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Mercado de Valores; 10. Asegurar la implementaaénlos principios de estabilidad,
solidez y correcto funcionamiento de las institne® sujetas a su control; 11. Supervisar

la publicidad veraz de las instituciorfés.

En otras palabras, podemos decir que la Superieteia de Compafias es el organismo
técnico encargado de la supervision y vigilia delfrecto funcionamiento de todos los
componentes que comprenden el mercado de valagas $&s principios consagrados en
la ley y en conjunto con las resoluciones emitiolaisel Consejo Nacional de Valores, es
el organismo de control y el garantista de la fonabilidad, transparencia y fidelidad de la
informacion que llega al publico proveida pordoganismos sujetos a su control.

1.3.1. Registro del Mercado de Valores.

Es el organismo creado dentro de la SuperintendateiCompaiiias, el cual tiene como
funcidn receptar las inscripciones de la informacpiiblica respecto de los emisores,
valores y otras instituciones reguladas por la deWercado de Valores, el articulo 18 de
esta ley estipula la creacion dentro de la Supsrdencia de Compafias del Registro del
Mercado de Valores, registro en el cual se ingérituda informacién publica (respecto de
los emisores, y sus valores) en conjunto de todasiristituciones reguladas por esta

mism&”>. Aunque el articulo 19 de la misma ley, nos indjce:

La inscripcion en el Registro del Mercado de Vaome implica certificacion, ni
responsabilidad alguna por parte de la Superinteri@ele Compafias respecto de
la solvencia de las personas naturales o juridicasitas, ni del precio, bondad o
negociabilidad del valor o de la entidad inscifasu caso.

En otras palabras, la accion de registro de valoresmisores dentro del registro de
mercado de valores, no conlleva el hecho de gumslicalores se encuentren amparados o
respaldados por la Superintendencia de Compardpsat® de la capacidad de respuesta o
cumplimiento de las obligaciones por parte de dietmisor o por parte de dichos valores,
sin perjuicio de este hecho se encuentran obligadasnscripcion dentro del registro de

mercado de valores:

4Cfr.Articulo10 de Ley de Mercado de Valores.
“>Cfr. Articulo 18 de la Ley de Mercado de Valores dedicu.
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(...) los valores y sus emisores; las bolsas y cdsaslores con sus reglamentos;
los operadores de las casas de valores; los iow&sts institucionales; los
depdsitos centralizados y los fondos de inversam sus reglamentos y contratos
de incorporacion; las cuotas de los fondos colestios valores producto de
procesos de titularizacion; las administradorasfaielos y fideicomisos y sus
reglamentos; los contratos de fideicomiso mercantle encargos fiduciarios; las
calificadoras de riesgo; el comité técnico; procednto de calificacion; el
reglamento interno y las compafiias de auditoriereat®

Segun el articulo 20 de la Ley de Mercado de Val@m@nstituye requisito previo a la
inscripcion de este emisor y sus valores, la califion de riesgo de los mismos, excepto
en los casos previstos en la misma ley. A su vewiten aflade que “no se admitira la
inscripcion de un emisor que no esté acompafnadkidscripcion de un valor especifico o

de por lo menos uno del giro ordinario de su negdci

La Ley de Mercado de Valores obliga a la Superaeesia de Compaiiias a proceder a la
inscripcion en el Registro del Mercado de Valoreskemomento en el cual las entidades

sujetas a su supervision y control, le proporcidaen

(...) informaciébn completa, veraz y suficiente solsa situacion juridica,
econdémica y financiera y hayan satisfecho, cuanmwespondiere, los demas
requisitos que establezca esta Ley y las normaaptleacion general que se
expidan. La inscripcién obliga a los registradoslifandir esta informaciéon en
forma continua y al cumplimiento permanente deskdgencias correspondient®s.

Podemos entender al Registro del Mercado de Valme® un pequefio filtro que nos
ayuda a garantizar la legalidad, licitud y transpara en cuanto a los emisores que
intervienen en el mercado de valores como a loawre@sinegociados dentro de la bolsa de

valores.
1.4. BOLSA DE VALORES.

La entidad que facilita la negociacién y centralemoperaciones del mercado de valores,
es la bolsa de valores; la cual se define comocongoracion civil, sin fines de lucro,
autorizada y controlada por la Superintendenci€a®paiiias. Esta constituye la primera
aproximacion al mercado de valores, con el car@gaficial, organizado y abierto. Posee
la finalidad de proporcionar a sus miembros lasagzade valores, los servicios y

“*http://www.bolsadequito.info/inicio/quienes-somasftguntas-frecuentes-3/, 04 junio 2012
47 Articulo 20 de la Ley de Mercado de Valores daldttor.
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mecanismos que estos requieran para la efectiveciaeipn de valores en condiciones de

forma proporcional, transparente, garantizada yuwomprecio equilibrad8® basicamente,

es la encargada de facilitar el mercado en el pa#icipan las empresas de un pais 0

region determinada y ponen a la venta del publico acciones de modo que la gente

comun pueda participar en ellas. Asi mismo ensalaegocian gran cantidad de valores a
través de los agentes de bolsa quienes luego itér las 6rdenes de compraventa de sus
clientes o comitentes, realizan las transacciooggspondientes en las sesiones diarias de

la rueda de bolsa. La rueda de bolsa se define:como

Un mecanismo centralizado de transaccion burséail vdlores. Permite la
concurrencia simultanea y activa de todos los aloees de valores para ofrecer,
demandar y negociar valores en representaciongeespectivas Casas de Valores,
dando cumplimiento a érdenes de sus comitéfites.

En otras palabras entendemos a la bolsa de vatme® el medio facilitador de
transacciones de valores, el cual media las relasioomerciales realizadas a través de los
operadores de valores y demas intermediarios, tdim @le satisfacer las O6rdenes de
compra o venta de los diferentes inversionistas, rpedio de la activacion de los

mecanismos tecnologicos que este organismo deotdantilita para tales negociaciones.

Ademas de ser una de las demostraciones mas pulas tndencias capitalistas, la bolsa
de valores posee varias funciones que brinda asieios como por ejemplo su funcion

de inversion ya que ésta transforma el ahorro sl@apresas en inversion productiva; el
uso de la bolsa de valores también facilita la ¢oi@n de liquidez ya que permite la

transaccion de titulos valores convirtiéndose emrdi en el momento requerido por sus
tenedores; la funcion participativa de la bolsavd®res es un punto importante ya que
faculta a los ahorristas a pasar de esta calidadvar parte de la gestion empresarial por
el hecho de posibilitar la adquisicion de accionedemas de también proteger las
inversiones frente a la posible inflacién, ya gue caso de ocurrir ésta, la empresa

aumentara sus flujos y por lo tanto aumentaralel ¥ sus acciones.

“8Cfr. Articulo 18 de la Ley de Mercado de Valores.
“http://www.bolsadequito.info/inicio/conozca-el-mado/la-rueda-de-bolsa/, 4 de junio de 2.012.
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1.4.1. VENTAJAS DE NEGOCIAR EN LA BOLSA DE VALORES.

Algunas de las muchas ventajas de negociar porongiedia bolsa de valores se encuentran
enumeradas dentro de la Guia del InversionistadBlde la Bolsa de valores de Quito, y
dentro de ellas considero, las més importantegriemer lugar el mayor control y orden
dentro de las operaciones, puesto que, por ejergdmperaciones de compra-venta y las
cotizaciones de los valores son controladas por néemas bolsas de valores y
supervisadas por la Superintendencia de Compapasmedio de la Intendencia de
Mercado de Valoresreando una mayor transparencia y equidad, graclaslibertad e
igualdad de acceso a la informacién, que se refieja formacién de los precios resultado
de la libre accion de la oferta y demanda. Enséguugar la diversidad, tanto de valores,
como de emisores, inversores y también de mecagisme negociacion,
consiguientemente, el inversionista esta en capdald adoptar sus mejores decisiones de
inversion de forma que las prestaciones finalmentesulten més préacticas y rentables de

acuerdo a sus necesidades particuf&res.

El orden, rapidez y pertinencia de las bolsas deres se visualiza claramente al
momento de requerirse la liquidacion de las openas realizadas, con la entrega de los
valores por parte del comité vendedor y del dinawo parte del comitente comprador.
Ademas tiene la ventaja de poseer mecanismos oenation, ya que tanto las bolsas de
valores como otras asociaciones de autorregulagén encuentran obligadas al
mantenimiento de mecanismos de registro de infadmguiblica actualizada, en los que
se registra la informacion que deben hacer puldisamisores e instituciones reguladas
por la Ley de Mercado de Valores. Dichos registabsgual que la informacion contenida
en el Registro del Mercado de Valores son enterten@iblicos y deben ser ampliamente
difundidos por cualquier medio electrénico o cuagwtro sistema de publicidad de facil

acceso para los participes del mercado.

Para que distintos tipos de bienes puedan serimdt negociacion es necesario que los
derechos sobre estos bienes sean transformadascemehtos representativos de dichos

bienes, los cuales seran susceptibles de serd@ndantro de la bolsa de valores, segun la

*OCfr.www.auladeeconomia.com/Bolsas%20de%20valores.ggulib de 2012.
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legislacién ecuatoriana, dicho proceso de transdordm es llamado titularizacion,
procedimiento el cual se tratara en el capituloisige.
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CAPITULO II:

LA TITULARIZACION

2.1. CONCEPTOS BASICOS

En la actualidad las empresas ecuatorianas delfiemtm innumerables desafios a causa
de la globalizacion y el deseo de permanecer gfmignuevos mercados, lo que las ha
impulsado a la busqueda de la optimizacion de sosepos, desarrollo de nuevas
tecnologias, mejoramiento de sus estrategias deadwry ademas, a incursionar en el
desarrollo de sus sistemas de financiamfentadicionales a otros mas dinamicos y con la
vision de “lograr el desarrollo de un sistema dguégicion de recursos financieros mas
eficiente y profundo™, acordes a la época en la cual vivimos, un ejendeloestos

sistemas de financiamiento es la titularizacion.

Definimos a la titularizacién como:

El mecanismo de desintermediacion que redisefilujel de caja que genera un
activo destinado a cumplir un objetivo determinactm el fin de que sirva como
base para la emision de titulos valores o de wadibs de participacion que seran
colocados en el mercado entre distintos inversdtes.ejemplo, en el caso de la
creacion de un fideicomiso de titularizacion dgodufuturos de un restaurante de
comida rapida con la visibn de expandirse haciasottiudades como Quito,
Guayaquil y Cuenca, ayudados por una proyeccion@ua estudiada o “estudio
previo” y con una creciente demanda interna deymod de consumo directo, que
puede proyectar un buen panorama de cumplimientb@d¢ivos, entre estos, el de
la expgglsién o desarrollo por medio de esta fuafiegnativa de inyeccién de
fondos:

La titularizacion posee variadas denominacionesgyea es utilizada como medio de
financiamiento en varios paises del mundo, en Glailkama securitizacion, y en México,
bursatilizacion, en el cual el concepto respontke estructuracion financiera de los flujos

*ICfr. Teran Leon, Gina Narcisa, Tesis de Maestria, taldfizacion de flujos futuros como mecanismo de
financiamiento de las empresas, desde el puntistiede las casas de valores, Ecuador, 2009, pag. 1

2 Bolsa de Valores, http://dspace.ups.edu.ec, 46 im2.012.

%3 Fajardo G6mez, Esther Elizabeth; Egas Minuchelo€aanuel; Méndez Prado, Mariela, Fideicomiso de
Titularizacién de Flujos Futuros de un Restauraet€Comidas Rapidas, Tesis, Escuela Superior Pailic
del Litoral, Ecuador, 2009. Péag. 1.
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de caja provenientes de los activos que respaldarémision de valores en el mercado
bursétil. En Argentina, dentro de los gobiernosales de algunas provincias, se ha
utilizado la titularizacion para llevar a cabo peogos de inversion o para refinanciar deuda

con condiciones mas favorables.

Estos gobiernos locales emiten deuda garantizad#osdlujos futuros de ingresos
generados por impuestos, o por el pago de "rogalti€es de esperar que en casos
como Brasil, Colombia y Chile, experimentan un diiéd crecimiento de nuevas
emisiones titularizadas en el ambito local, pomtoiacuentan con un marco legal
gue favorece este proceso, es donde los inverssrestan mas familiarizados con
los beneficios que ofrece la titularizacién y tiemaas experiencia en relacion con
el analisis de estos products.

Entonces sin importar su denominacion, el objebésico de la titularizacion es el de
transformar estos recursos con liquidez restrictem recursos financieros facilmente
transables, por medio de la ingenieria financiEtdlujo de caja el cual es generado por
estos recursos se estructura financieramente céin de dar respaldo a la emision de
valores, es decir, para pagar el interés y el @apie los valores a ser negociados y
adquiridos por los inversionistas, sean estos iddales, institucionales, empresas del

ambito financiero o empresas en gen&tal.

En otras palabras es el método por el cual seftwama activos en valores que seran
destinados a circular, es decir, a ser vendidopublico en general en los mercados
organizados de valoresambién podemos definirla como el proceso powel se emiten

valores susceptibles de ser colocados y negocibloi@snente en el mercado bursatil,

emitidos con cargo a un patrimonio autbnomo.

Segun la Superintendencia de Compafias en Ecukdditularizacion comprende un
proceso de transformacion o conversion de actiegsota, lenta o nula rotacion en titulos
valores susceptibles de ser negociados en el ntedmdalores para obtener liquidez en
condiciones competitivas, dichos valores se emiti@n cargo al patrimonio autbnomo de
proposito exclusivo y se encontraré conformadoagtivos de baja liquide?.

Esto siempre que los activos transmitidos al patnim autbnomo, que podra ser tanto un
fideicomiso mercantil como un fondo colectivo deearsion, dispongan de la capacidad de

>http://lwww.capitales.com/riesgo/articulos/nota-iearhtml, 20 junio de 2.012
Cfr.http://www.slideserve.com/Samuel/la-titularizaciqta-globalizaci-n-financiera, 20 de junio de 2.012
*Cfr. Superintendencia de Compafiias, Folleto divulgatsril4, pag. 1, Ecuador.
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generar flujos futuros de fondos, los cuales setdizados para el pago del capital y el

rendimiento de los valores emitidds.

2.1.1. Antecedentes.

El procedimiento de titularizacion tuvo origen estdtlos Unidos en 1970. Se emitieron en
dicho pais los primeros valores que le otorgabaadglirente de tales documentos, un
derecho sobre el conjunto de créditos hipotecagiges garantizaban la emision. Estos
valores fueron muy atractivos ya que representaltanrentabilidad y fueron amparados

por una emisién de gobierno de ese pais.

Asi, en 1.970, el Departamento de Vivienda y DedlariJrbano de los Estados Unidos de
América cred para su desarrollo este procedimigntovo el respaldo del gobierno
norteamericano mediante sus agencias federalEsdieral National Mortgage Assosiation
y la Goverment Nacional Morgage Assosioation, geredvan bienes valores a traves de los
respaldos de carteras de préstamo de hipotecadegugermitieron participar dentro del
mercado secundario.Estas titularizaciones bengbaiaprincipalmente a los créditos
hipotecarios para la adquisicion de viviendas,sackeéditos prendarios para la adquisicion
de automotores y representd un gran desarrolloasnchrteras compuestas por el

financieamiento de aerolineas en pasajes aereangitio del leasing’

En 1.977 se hicieron nuevas emisiones sin el réspdél gobierno de la cartera de
consumo, implementandose la titularizacion de twédion garantia prendaria, y se abrio
paso a la idea de titularizacion de toda clasectigos. En primer lugar, con garantias
reales sobre los activos: las técnicas de titdarin que se habian desarrollado en el
mercado hipotecario se aplicaron por primera venaclase de activos no hipotecarios,

préstamos para automoviles.

La titularizacion de cartera hipotecaria se practimicho hasta la actualidad, como fuente

de financiamiento a largo plazo para cubrir la gd@manda habitacional que cada dia

>’Cfr.http://www.supercias.gov.ec/Documentacion/Mercadd¥fores/Proteccion%20al% 20inversionista/
PreguntasyRespuestasFrecuentes.pdf, 26 de judi2.

*Cfr. Casas Sanz, Eduardo de Santamaria, La Fiducids TBogota 1997 .Pags. 60-67.

*°Cfr. Borja Gallegos, Ramiro Alfonzo, La Fiducia o Ficleniso Mercantil y La Titularizacién, Editorial
Juridica del Ecuador, Quito, 1995. pags. 87-90.
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crece a nivel nacional y a nivel mundial, la qu@Esenta como una opcion atractiva ante
las tradicionales fuentes de financiamiento ya & trata de un esquema de
financiamiento moderno mediante el cual se puedener recursos, desprendiéndose de

activos que generan costos operativos, permitiendoayor dinamismo.

A partir de 1.990 la titularizacion se aplicé a weaie de sectores de reaseguros y seguros:
los de vida y catastrofe. Asi, las principales @@ actividad en el amplio campo de la
transferencia de riesgos alternativos incluyenblmsos de catastrofe, de titularizacion de

seguros de vida sidecarsreaseguro’

Por su parte “la titularizacion llegé a Europaraafes de los afios 80, cuando la primera
titularizacion de hipotecas aparecio en el Reinatjnpero solo despegd en los ultimos

afios 90 o principios de 2.008""

Ya para el afio 2006, el mercado latinoamericanttdl@rizaciones habia cuadruplicado su
tamafio, representado por el mercado de las higteEstamo de automaviles, y préstamos al

consumo, encabezado por Brasil alcanzando cerd®#ié5.000 Millones en el 2086

En la actualidad, la titularizacion es entendidengaal proceso de adopcion de un activo
liquido, o grupo de activos, a través de finanzgerneracion de seguridad. Este proceso
funcional de titularizacion se desarrolla en prirhegar, con una institucion financiera

regulada y autorizada, la misma que generara meadios, y que posee varios métodos de

garantia de inversion.

En sus inicios, este tipo de procedimiento utilZabor o general, garantias hipotecarias
individuales las cuales se mantenian en un depgdisualmente eran emitidas por una
empresa financiera de terceros, asi como por wa@npresa de banca de inversion, o
por el mismo banco en el cual se originaron didfipstecas? Asi, el resultado era la

generacion de seguridad apoyado por las reclamexioontra los bienes de los deudores

®0Cfr. Guercio Maria Belén, Tesis, El Mercado de Renta Rijgentino, Andlisis Interno y Comparativo,
2008, pag. 78.

61 Janet Tavakoli, Revisién de Riesgo GARP, RevistéadAsociacion Mundial de Profesionales de Riesgo,
E.E.U.U., 2.005, P4g.26.

62 Cfr.: Charco, Nelly Jeaneth, Ventajas del Proceso dgafitacion en el Ecuador durante los ultimos

cinco afos, Tesis , Escuela Politécnica del efrEituador, 2009. pag. 78.

®3Cfr. Andrade, Rubén Dario, Legislacién econémica delBor, Abya Yala, Quito, 2003.Pag. 126-130.
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hipotecarios. Esta seguridad se podia vender padgipantes en el mercado secundario

de hipotecas.

Con posterioridad a la titularizacion nacieron sti@ntas posibilidades como por ejemplo
las titularizaciones de activos o las de flujogp&ados” o futuros, objeto de este estudio.
Habiendo dicho esto, corresponde primero el estddita estructuracion de los procesos
de titularizacion en general a fin de concluir pasterioridad en la titularizacion de flujos

futuros.

2.2. ESTRUCTURA DE LOS PROCESOS DE TITULARIZACION

llustracion 2: Ejemplo del Proceso de Titularizacid

o Constitucion o Estructurador de |a
Emision
Originador

A

AMALYTICA

PR _

Administrador .. Administrador
) { Valores
|
Activo Generador
de Flujos / "

Calificacion de Riesgo

o Recursos

° Aprobacion de la
Emisidn

SUPERINTENDENCIA DE
COMPANIAS y Bancos®
*Fow i mnlichockes Fimancioio

. Inversionistas |
Inscripcion: + Piiblicos =
Registro de Valores y Bolsas * Privados

Fuente: Manual Ejemplificativo, Analitica InvestnteAdministradora de Fondos y Fideicomisos Ecuador.

Asi, definimos al proceso de titularizacion comgrelceso mediante el cual se procede a
la colocacién de titulos valores que representaamtal, compuesto por un conjunto de

activos financieros liquidos y sus intereses (o ks intereses), por medio del uso

29



benéfico de garantias, e incluso, su mejora poiarde uso de garantias adicionales,
logrando que dichos activos sean negociables nilasedge y que logre la generacion de

mucha mas liquidez de la que poseian en manossdepietarios originale¥.

2.2.1. Sujetos intervinientes en el proceso deuiarizacion

En el proceso de titularizacion participan los Egtes sujetos:

1. La entidad originadora u originante, que trata da a mas personas que transfieren
los bienes, base de la titularizacién y obtiendir@inciamiento para actividades
productivas.

2. El estructurador, que analiza la factibilidad détidarizacion, se encarga de estudiar
las proyecciones deash flo® y de disefiar la emisién por medio de calculos
financieros y de mercado, con el fin de medir lesgos y emitir su opinion sobre la
factibilidad de la operacion, en este caso (elimaidpr, el fiduciario o un tercero
pueden asumir estas funciones).

3. El agente de manejo, el cual, en representacionpdgimonio autonomo, emite
propiamente los titulos, recauda los recursos pienées de la emisidon y se relaciona
con los inversionistas, ademas de realizar todogdmites para su autorizacion.

4. La entidad administradora, que es aquella entidadrgada de la recaudaciéon de los
flujos provenientes de los activos y de adminidtrarbienes que han sido objeto de la
titularizacion.

5. La entidad colocadora de fondos, que es un agemsatil que actia como suscriptor
y su colocador dentro del mercado de los tituloglezaso de tratarse de una oferta
publica, o como intermediario en el caso de unasaecion privada; estas mismas

funciones sin embargo pueden ser realizadas dineciiz por el agente de manejo.

®Cfr. Borja Gallegos, Ramiro Alfonso, La Fiducia o Fiehiso Mercantil y La Titularizacién, Editorial
juridica del Ecuador, Quito, 1995, pags. 90-91.

% Cash flow o flujo de caja: “El flujo de tesoredale caja esta formado por el conjunto de cobmagps

que se producen en la empresa en un momento deselonio o que es similar, el

conjunto de recursos financieros generados pompresa”. (Castafio Guillén, Celestino, Valoracién de
pequefias empresas: una aplicacion a la marca “Deacidn de origen dehesa de Extremadura”, Tesis
Doctoral, Universidad Nacional de educacion a digtsaUNED, 2.008, pag. 99).
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6. EI patrimonio autbnomo, que es una ficcion juridigaautbnoma, dotada de
personalidad juridica independiente de la de ggir@ilor, compuesta por un conjunto
de bienes sobre los cual se respaldan los titnloma titularizacion.

7. Los inversores, que son personas naturales ogasidgue poseen el animo de adquirir
los titulos ofertados por el originador.

8. La calificadora de riesgo, que segun lo estipuladoel articulo 46 de la Ley de
Merado de Valores es la “sociedad andnima o limitagie tiene como objeto
exclusivo la calificacion de riesgo”.

9. EI garante, que es la persona o entidad, genersnmmpafias aseguradoras o
instituciones financieras, designada para cubririedgo de crédito de los bienes

titularizados y en ciertos casos del originator.

Con la presencia de estos sujetos, existen divéosams de hacer titularizaciones de
acuerdo con el activo que se respalda, por ejeniploartera de crédito inmobiliaria,
proyectos de construccion, obras de infraestructiah construcciones de obras en el

sector publico, acciones y titulos de deuda pubéintre otros.

2.2.2. La segmentacion de la titularizacion.

Existen varias formas de manejar una titularizadéracuerdo al fin que ésta persiga, por
ejemplo, el caso de los contratos de fiducia meilcamevocable, en los cuales el
fideicomitente transfiere sus bienes, tales comneasude dinero, con el fin predestinado de

adquirir los bienes que pasaran a formar partpateimonio autbnomo.

“Otra modalidad es la de la sociedad fiduciariaeeihds titulos, en ella se destinan los
fondos provenientes de la emision y se vinculanlosrinversionistas que adquieren los
titulos™’; o0 en el caso de manejarse por medio de los foodimsines especiales, en los
cuales se constituyen fondos comunes a través deatms mercantiles fiduciarios

encargados de hacer ofertas publicas de los valadedos bienes, ademas de inscribir en
el registro de mercado de valores, la constancia gaculacion dandoles asi liquidez en

el mercado secundario.

%Cfr. Corrales Granizo, Jenny Alexandra; Velasco BeetgLuis Antonio, Titularizacion de flujos de Caja
Futuros para Empresas del Sector Financiero Edaatg Tesis, PUCE, Quito, 2003, pag. 9 -15.
%7 Guillermo Ospina, Teoria General de los actosgmaies juridicos, Temis, Bogota, 1.998, pag. 18.

31



Otra forma de operacion es a través de los fondasldres, que son fondos administrados
por sociedades comisionistas de bolsa; para etlesste método los activos objeto de la

titularizacion deben encontrarse inscritos en gisteo de mercado de valor®&s.

2.2.3. Negociacion.

Los titulos nacen propiamente como “titulos valal” cumplir todos los requisitos

previstos en la Ley de Mercado de Valores. El goae negociacion de valores se realiza
a través de intermediarios de valores, los cualespten la tarea de la venta de dichos
titulos emitidos por sus clientes asi como de taatale compra en caso de existir un
encargo por parte de los inversionistas. Dichagnimédiarios son las bolsas de valores. En

Ecuador existen dos bolsas de valores actualmande: Guayaquil y la de Quito.

El articulo 33 de la Ley de Mercado de Valorespaki que es necesario, respecto de los
valores derivados de un proceso de titularizacenser transados en bolsa, tanto las

negociaciones que involucren al mercado primarioa@tas realizadas dentro del mercado

secundario, pero menciona a su vez que puedeir eaisbs especiales en los que se podra
efectuar ofertas publicas dirigidas o subastascesps®

2.2.4. Circulacion.

Cuando nos referimos a titulos valores, se corsidensustancial a su concepcion el

hecho de que estos participen del proceso de aaidul, ya que dichos titulos son creados
precisamente con ese proposito, independienteéas ssn materia de transmisién o no. La
Ley de Mercado de Valores, articulo 233, inciscs@jala que: “Los valores pueden

emitirse, nominativos, a la orden o al portadors@i nominativos circularan por sesion

cambiaria inscrita en el registro del emisor, seda orden por endoso, o sean a la orden
por la simple entrega”.

En el caso particular de los valores resultanteprdeeso de titularizacion la misma ley en

su articulo 148 sefala que, los valores que se#tidesna consecuencia de un proceso de

®8Cfr.http://es.davidzambrano.wikia.com/wiki/La_Titulai%C3%B3n_de_Activos, 09 julio de 2012
®9Cfr. Articulo 33 de la Ley de Mercado de Valores dedicu.
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titularizacion podran ser nominativos o a la ordes, valores de contenido crediticio o
mixtos tendran cupones con una especificacionatalimiento financiero que sera fijo o
variable, siendo estos cupones también nominativ@sa orden, segun corresponda a las
caracteristicas de los valores a los cuales serathiLa misma disposicion en su inciso
final sefiala que estos valores podran ser repass@Entpor titulos o por anotaciones en
cuenta y que los titulos emitidos podran represema 0 mas valores.

2.2.5. Plazo.

Los plazos de procesos de titularizacion trans@nrdle acuerdo al tipo de titularizacién
utilizado, por ejemplo en el caso de las titulasiaaes de cartera el plazo de la oferta
publica no excedera de 18 meses calendario; easel @e la titularizacion de fondos en
general, el plazo corre a partir de la transfeeene los derechos de cobro al patrimonio

auténomo, por el plazo y la vigencia de los val@resitirse, etc.

El plazo minimo de ejercicio de la titularizacios de un afio, aunque puede ser
amortizable a un término inferior. Como en el cds@mortizaciones parciales, en las que
la potestad de conferir esta autorizacion corred@@ninicamente a la Superintendencia
de Compaiias la cual autoriza titulos con redenoi@nior o con amortizacion parcial que
superen el porcentaje mencionado cuando las conégiparticulares del proceso asi lo
requieran. En el caso del plazo méaximo para ejaicerios propdsitos de la titularizacion
éste se encontrara detallado en el contrato querdjen al fondo. El plazo maximo de
redencion de los titulos no podra superar el pldeb contrato que dio origen a la

conformacion del patrimonio o del fondo de valores.

2.2.6. Procedimiento.

El Consejo Nacional de Valores mediante resolucidmero CNV.-00902008, dicté el

Reglamento sobre procesos de titularizacion apécaloriginadores de derecho privado,
derogando el Reglamento para la emision de lo#ficedos de derechos fiduciarios, en
donde se encuentra especificado el procedimiergegair en caso de una titularizaciéon

OCfr. Registro Oficial , Nimero 238, 05 de enero del200
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privadd®, por otra parte, las normas para el procesa di¢ularizacion realizada por el
Estado y las entidades del sector publico, incllédaferta publica de obligaciones de
organismos que integran el régimen descentralizsglencuentran en el Reglamento para

la participacion del Sector Publico en el Mercadd/dlores’?

Habiendo mencionado esto, es imperativo cumplir ebsiguiente procedimiento, en
primer lugar, aportarse el activo o “flujo” que desea titularizar, para lo cual debera
llevarse a cabo un estudio previo, con el fin deecxionar el modelo que mejor se

adaptara a las necesidades y fines perseguidad poginador.

El segundo paso conlleva la “bursatilizacion”, lelcconsiste en la transformacion de los

flujos en titulos valores, capaces de ser negosiadda bolsa de valores, logrando generar
liquidez y un mayor interés comercial en dichosie#& esto constituye la principal ventaja

del proceso de titularizacion.

Se debe recalcar que para que se lleve a cabdr&asséormacion la Ley de Mercado de
Valores en su articulo 109, con relacion al fideicso mercantil y al encargo fiduciario, y
refiriéndonos especificamente al traslado de bienasbles o inmuebles corporales o
incorporales, sefiala que tales deben existir orasppie existan en un patrimonio

autonomo fiduciario, para que éste lo conviertamdades bursatiles.

El estudio y aprobacion realizado por la Superuéecia de Compafias es el siguiente
paso. Este organismo, como mencionamos anterioemestel organismo de control y
registro de los titulos, ademas este ente esttatonjunto con los estudios financieros,
juridicos y econémicos, que deben respetarlas rogm@gulaciones legales, realiza un
estudio que puede durar hasta 15 dias segun ldicaon de las Resoluciones Expedidas

por el Consejo Nacional de Valores, el cual estijguie:

La Superintendencia de Compaiiias, efectuado elissndle la informacion
presentada, podra observar su contenido, requemniacion a la misma o su
rectificacion. De no satisfacerse las correccis@iitadas, en un plazo de hasta
qguince dias, contados a partir de la fecha des|zetiva notificacion, o de ser éstas

"L Cabe afiadir que ademas la reglamentacion de ta Bancaria aplicable a los procesos de titulaidnade
activos, dentro de los capitulos IV y V subtituldtilo V de la CRSBS y JB fue derogada por losZlde la
Resolucién JB-2004-71Cfr.: Registro Oficial nimero 460 del 1 junio de 2011

"2Cfr. Consejo Nacional de Valores, Resolucién, Nime®2001.
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insuficientes, la solicitud de inscripcion seré adb para lo cual se expedira la
correspondiente resoluciéh.

Entonces, en el lapso de este estudio y su apbamiiste la posibilidad de que se
soliciten aclaraciones a la informacion presentadalos estudios, y al superar tales
aclaraciones la Superintendencia de Companias andda inscripcion en el Registro de
Mercado de Valores, mediante una resolucion, skEbeamision de la oferta publica de

dichos titulos valor.

La siguiente etapa es la llamada calificacion dsgo, que es el procedimiento que se
desarrolla de forma paralela al estudio realizaatdg Superintendencia de Compaiiias, el
cual consiste en el examen de los bienes a ttalaren este caso los flujos futuros, con el
fin de determinar la calidad y expectativas de nzdaion, ubicacion y riesgos futuros.

Esto comprende el analisis de la estructura déérses de titularizacién, ademas del

analisis de la calidad del emisor y sus estadaandieros ademas del estudio de sus
proyecciones de percepcion de flujos. Procedimiesdlizado de conformidad al articulo

12 de la Ley de Mercado de Valores el cual estipuie, es necesario contar con una
calificacion de riesgo para poder realizar ofeppéblicas de valores provenientes de
procesos de titularizacion. La importancia de esterio, pasa a ser fundamental desde la
optica del inversionista, e imprescindible paradamentar la capacidad de generacion de

flujos por parte del originador.

Los principales criterios para este analisis vietefmidos también por la Ley de Mercado
de Valores, donde se requiere esencialmente ekanglevaluacion de la informacion
administrativa y financiera proporcionada por eigioador referente a los flujos o
patrimonio auténomo a configurarse, reforzando laséstructuracion financiera de la

emision.

Habiendo revisado toda esta informacion la califica emite una clasificacion para
dichos titulos que sera publica y de conformiciaw el nivel de riesgo que ésta posea.

3 Consejo Nacional de Valores, 2006, CodificaciérReésoluciones Expedidas, Resolucién No. CNV-008-
2006, Art. 5, Ecuador.
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Una vez concluida la autorizacion y la calificacgmprocedera a la emision de los titulos
y su inscripcién en la bolsa de valores para stiepos colocacién como oferta publica
dentro de la rueda de bolsa. Al quedar inscritashad titulos en el mercado primario,
puede llevarse a cabo el proceso de promocion tempas colocacion en el mercado
secundario, esto finalmente otorgando la liquidegedda por parte de los emisores a
dichos titulos por medio de los promotores y opesadle bolsa a fin de generar el circulo

de la renegociacion de dichos titulos.

Cabe destacar que este procedimiento debe senf@@seoor el agente de manejo a la
entidad pertinente.

2.2.7. Calificacion.

Como se habia indicado, los valores antes de gecialos de alguna forma deben contar
con una calificacion de riesgo emitida por las ficaldoras de riesgo legalmente
establecidas y autorizadas para tal efecto. Selgartieulo 151 de la Ley de Mercado de
Valores, todos los valores consecuencia de unartiacion deben ser calificadas por lo
menos una vez y al emitirse dicha calificacién @esgo, la calificadora estda en la
obligacion de motivar dicha calificacion de acuerldos factores que se tuvieron en
cuenta para otorgarla, ademas de referirse a #ided y forma de la transferencia de los

bienes, “flujos” en este caso, al patrimonio indefiente’*

Por lo cual, definimos a las calificadoras de esgmo compafias especializadas para
realizar analisis técnicos e independientes sabimlidad del riesgo crediticio sobre los
emisores de valores o sobre los valores a neddcizstas calificaciones auxiliaran a los
inversionistas en el proceso de diferenciaciorodenlveles de riesgo y a la posterior toma
de decisiones segun sus necesidades.

Las calificaciones posibles, son las siguientes:

* AAA: Es la calificacion mas alta de la escala naale@ indica la relacion que posee el

patrimonio autbnomo con su excelente capacidad ganarar flujos de los fondos

"Cfr.Articulo151 de la Ley de Mercado de Valores de Houa
Cfr. http:/lwww.espol.edu.ec/archivoffile/475.pdf. 18gwle 2012
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esperados y proyectados, y del riesgo que, ercaste es minimo al momento de tener
gue responder por las obligaciones establecidéssarontratos de emision.

AA: Corresponde a la relacion que posee el patrimautbnomo con su muy buena
capacidad de generar los flujos de fondos esperadqmeyectados y del riesgo que, en
este caso, es un poco mayor que al de la caliina8AA, esto al momento de tener

gue responder por las obligaciones establecidéssarontratos de emision.

A: Corresponde a la relacion que posee el patrimanitbnomo con su buena
capacidad de generar los flujos de fondos espemgosyectados y del riesgo que, en
este caso, es un poco mayor que al caso de lecaaiiin AA, esto al momento de

tener que responder por las obligaciones estableed los contratos de la emision.

B: Corresponde a la relacion que posee el patrismanibnomo con su “capacidad” de
generar los flujos de fondos esperados o proyestadiel riesgo que, en este caso, es
un poco mayor que al de la calificacion A, estmamento de tener que responder por

las obligaciones establecidas en los contratosrisd@n.

C: Corresponde a la relacion que posee el patronamitbnomo con su minima
capacidad de generar los flujos de fondos espe@aposyectados y del riesgo que, en
este caso, es un poco mayor que al de la califinaBj esto al momento de tener que

responder por las obligaciones establecidas etolusatos de emision.

D: Corresponde a la relacibn que posee el patrion@uitonomo con su minima
capacidad de generar los flujos de fondos espemgosyectados y el prevenir acerca
del riesgo de la posibilidad de que no pueda refgrse por las obligaciones
establecidas en los contratos de emision.

E: Que es la calificacion mas baja en la escalaonak la cual corresponde a la

incapacidad de generar los flujos de fondos espsragroyectados y a la incapacidad

de responder por las obligaciones establecidagsidntratos de emision. En estos
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casos el emisor se encuentra en estado de sugpdesiagos, 0 no cuenta con activos
suficientes para cubrir sus obligaciones, o seemtca en proceso de liquidaci6h.

De esta manera, hemos establecido y comprendidtiferentes grados de calificacion de
riesgo que se pueden dar a las emisiones, segucapacidad de respuesta a las
obligaciones que éstas contraen respecto de smisionistas. La aplicacion de este tipo de
escalas de valoracidon es una guia de apoyo dematidn fehaciente para los

inversionistas, basada en la informacion aportagigrada por las calificadoras de riesgo.

2.2.8. Objeto.

La titularizacion siempre debe comenzar por latifleacion de activos y de los valores
gue pueden ser usados para obtener recursos. Rictiess representan derechos de pago
en fechas futuras (cuentas por cobrar) y puedem esinpuestos por carteras de credito,
con garantia hipotecaria, prendaria y fiduciariatteras de arrendamiento financiero

(leasing), carteras de tarjetas de crédito, cartdeaitulos valoreS.

En otras palabras es de suma importancia el estaldeé tipo de activos son capaces de
incorporar derechos sobre flujos de ingresos fatardin de realizar una emision de alto
interés para los posibles inversionistas al momeldorealizarse una oferta publica,
ejemplos de estos procesos de titularizacion soall@ag generados, a partir de derechos de
crédito o de cobro, presentes o futuros, de pnefé&econ garantias reales, y que sean

capaces de generar flujos predecibles y periddicos.

2.2.9. Bienes 0 activos que son sujetos de titulzacion.

Segun el articulo 143 de la Ley de Mercado de éaldos activos que existen o0 se espera

que existan, que posean la expectativa de genlejas ffuturos determinables, sea de

°Cfr. Mufioz Echeverria, Santiago Hernan, La Titulari@gaccomo Instrumento de Financiamiento en
Ecuador, Periodo 2000-2003, Tesis, PUCE, 2004, giags15.

"'cfr. Campos, Erick F, Titularizacion: Beneficios, Riesgy Calificacion, Evaluando el riesgo. Articulo
www.Capitales.com., 15 Marzo de 2012

38



fondos o derechos de contenido econdémico, podransiseceptibles del proceso de
titularizacion. Adicionalmente, cabe mencionandé@esidad de que dentro de estos activos
a ftitularizar no podra pesar ninguna clase de gmawés, limitaciones al dominio,
prohibicion de enajenar, de forma suspensiva dugs@, tampoco deberan existir pagos

pendientes por concepto de impuestos, tasas alaitmes especiales.

El mismo articulo menciona que se consideran atsusceptibles de titularizacion los
siguientes: 1) valores representativos de deudhcpii2) valores inscritos en el Registro
del Mercado de Valores; 3) cartera de crédito;cfivas y proyectos inmobiliarios; y, 5)

activos o proyectos susceptibles de generar fliytsros determinables con base en
estadisticas de los ultimos tres afios o en prayeesi de por lo menos tres afios

consecutivos, segun corresponda.

Aunqgue de forma excepcional y mediante una norrpadiga por el Consejo Nacional de
Valores, la Superintendencia de Compariias puedeizartla estructuracion de procesos

con bienes o activos diferentes de los anteriorengsfialado

Debemos tomar en cuenta que dentro de un procesttullerizacion, los activos
integrantes del patrimonio autonomo de propositcluskvo son de naturaleza
inembargable, por lo que no pueden ser sujetosirdgim tipo de medida precautelar o
preventiva por parte de acreedores, del agente ateejo;n 0 de sus inversionistas, sin
embargo de que los acreedores de los inversienstaencuentran facultados para
repercutir respecto de los derechos y beneficiesles correspondian, en funcion de su

inversion’®

Una vez que hemos puntualizado en la comprensidasdeienes o activos que segun la
ley pueden ser factibles de ser titularizados, reasas a mencionar los tipos de valores
que en base a estos bienes a titularizar, puederersgidos como respaldo a las

obligaciones y derechos generados de este paidmon respecto a sus inversionistas.

8Cfr. Articulo 143 de la Ley de Mercado de Valores dedfor.
"9Cfr.http://www.bolsadequito.info/search/venta+de+acesdfeed/rss2/, 01, Enero de 2012
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2.3. TIPOS DE VALORES QUE PUEDEN EMITIRSE DENTRO DE UN PROCESO
DE TITULARIZACION.

Los valores que pueden ser emitidos dentro de onepo de titularizacion segun la
normativa ecuatoriana pueden ser de tres clasegtiraer lugar, existen los valores de
contenido crediticio que son aquellos en los cuakesrea un derecho respecto de sus
inversionistas, derecho con el cual se podra metbrestitucion del capital que se ha
invertido ademas de los frutos producidos por estpital, es decir el rendimiento
financiero, esto por medio de los recursos proveesgedel fideicomiso mercantil, segun
los términos y estipulaciones que pesan sobre isi@m Los activos que conforman este
patrimonio de propésito exclusivo tienen por fim gespaldo a las obligaciones o “pasivo”

adquiridos por este patrimonio con respecto arstegsionistas.

Como segundo tipo de valores tenemos a los detitipacion” que son aquellos por los
que, en relacion a su inversion los inversionistdguieren una “alicuota” o porcentaje
proporcional que corresponde al monto de su ppaaiiddn dentro de la totalidad de los
bienes comunes, que genera tanto derechos congaablies sobre este patrimonio de
propoésito exclusivo, en otras palabras otorga ebdf® de participar tanto de los
resultados, de las utilidades, como también ceeabligacion de responder en el caso de

las pérdidas, de dicho patrimonio respecto delguodle titularizacion.

Finalmente, en tercer lugar existen los valorestasixpor medio de los cuales los
inversionistas adquieren valores que combinandaacteristicas de los otros dos tipos de
valores que mencionamos anteriormente, con susa@gps términos y condiciones

especiales para cada proceso de titularizaion.

Los valores que se emitan como consecuencia degoede titularizacion, pueden
ser nominativos o a la orden. Los valores de cahbeerediticio o valores mixtos
podran tener cupones que reconozcan un rendimfer@ociero fijo o variable,
pudiendo tales cupones ser nominativos 0 a la orsegin corresponda a las
caracteristicas de los valores a los cuales seraahi Estos valores también podran
estar representados por titulos o por anotacionesuenta. Cuando se emitan
titulos, estos podran representar uno o mas valbres

80Ctr.http://www.supercias.gov.ec/Documentacion/Mercadd¥fores/Proteccion%20al%20inversionista/
PreguntasyRespuestasFrecuentes.pdf, 03 de magz6ide
8 |bidem, 03, marzo, 2012.
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En otras palabras, podemos decir que existenip@s ¢ clases de valores factibles de ser
titularizados para su posterior negociacion dedalomercado de valores, los valores de
contenido crediticio, que van enfocados directament capital, los valores de

participacion, que comprenden derechos reales sabrempariia emisora y los valores

mixtos, que otorgan ambas calidades.

2.4. Ventajas de la titularizacion.

La titularizacion es considerada como un mecanisnpvocedimiento el cual genera la
posibilidad de adelantar la captacién de flujosifos en el periodo de tiempo presente,
mediante la transformacion de activos iliquidosedehta rotacion, en activos liquidos e
inmediatamente aprovechables. Si enumeramos losfibes que este tipo de

procedimiento puede llegar a generar dependieadudriginador, podemos clasificarlos

de la siguiente manera:

En el caso de que su originador sea una empresentaja se encuentra en lograr la
ansiada liquidez basandose (en el caso de estdi@@san bienes (que son los flujos
futuros) a titularizar, sin crear ni aumentar la@sipos de dicha empresa, ademas de

ofrecernos la posibilidad de obtener una tasaiorferla tasa activa del sistema financiero.

En el caso de que el originador sea un promotgordgectos productivos la ventaja se
observa en cuanto a la facilitacion en el desarmdl los proyectos. Ademas de otorgar a
los inversionistas del mercado de capitales labdmkad de volverse socios de estos
mismos proyectos productivos con fines de desatrélite, al igual que en el caso de las
empresas, nos posibilita el obtener tasas prefiateaco en otras palabras inferiores a la

tasa activa del sistema financiero.

En el caso de que su originador sea una institudginsistema financiero la ventaja
consiste en la reduccion del requerimiento respédefopatrimonio técnico al canjear
activos de menor liquidez como por ejemplo la déeca de créditos, por activos liquidos
como dinero en efectivo, para el mejor desenvokirtd en la presentacion de sus

servicios, su expansion o para el cumplimientadaecesidades del giro de su negocio.
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En caso de que el originador sea el Estado, laajsgese encuentra en la vital posibilidad de
generar mayor desarrollo de las obras publicasase h recursos del sector privado, la
posibilidad de reinversion en el aparataje estadémas de ayudar al financiamiento de
proyectos sociales, como por ejemplo el desard#lproyectos de vivienda popular, todo
esto en conjunto con la facilidad de obtener udageon de tasas de interés y ampliacion

de plazos, especialmente en crédito hipote&ario.

En el caso de las ventajas para el inversionistienpos considerar: una ganancia de
retorno superior a la de las tasas pasivas pompéjeem el caso de un depdsito bancario, la
consideracion de que el riesgo se encuentra sepatad desempefio o riesgo del
originador, la implementacién de mecanismos dargé& propios del inversor los cuales
pueden verse acompafiados de los mecanismos ddigatanla propia emisién, y la
conveniencia de la posibilidad de renegociaciotodditulos valores adquiridos. Ademas

de existir la posibilidad de diseminacion del factesgo, entre varios inversores.

Pero desde una vision mas profunda, podemos piratudhs principales ventajas de

participar en procesos de titularizacion, de ladesimencionamos las siguientes:

* Liquidez sin crear ni aumentar pasivos.

e Apalancamiento (ampliar la base del negocio).

* Racionalizacion de costos de financiamiento.

» Aislamiento de riesgos (los activos que salen dirze del originador no forman
parte del balance del fiduciario).

* Mejora la estructura del balance.

» La calificacion de riesgo y los indices de crecimtoedel originador son diferentes

a los de la calificaciéon de la titularizacion.

* Presencia en el Mercado de Valores, publicidaggigriento de negocios.

El valor es definido por el mercado.

82Ctr:http://www.supercias.gov.ec/Documentacion/Mea%20Valores/estadisticas/Costos%20de%20Emisi
ones/4%20Cost0s%20de%20Procesos%20de%20Titulamizadf, 20 junio de 2012
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* Por ser una inversion de alta calidad, por su heggo, mejor categoria crediticia y
mayor rendimiento que los certificados, han atraido mayor numero de

inversionistas, en particular institucionafds.

Un claro ejemplo de las ventajas de una titulaiirade flujos futuros exitosa, es el caso
de Gas & Electricidad S.A. en su titularizacionfldgos futuros para la conexién de gas
vehicular y domiciliario para la ciudad de Sucredemde la Sociedad de Titularizacion
S.A. Patrimonio Autonomo GAS ELECTRICIDAD-NAFIBO 80Primera PYME en

realizar una titularizacion, realiza este procedmo de financiamiento con los flujos
provenientes del ingreso diario de dinero por lataey distribucion de gas natural
(vehicular/domiciliario) y otros relacionados aflayjidel negocio de Gas & Electricidad
S.A. con un monto de emision de US$ 2.300.000nymonto titularizado de US$

2.911.000 con un plazo estipulado de 5 afios (6@shesn un flujo promedio cedido por

mes de US$ 48517 y con una calificacion de riesgo “A/A-" otorgada por la

calificadora Pacific Credit Rating%ﬂf

En otras palabras podemos observar la versatijigdalindancia de las ventajas que ofrece
la utilizacion de procesos de financiamiento aliéwes como es la titularizacion a los
métodos tradicionales; dichas ventajas compreratiamas, el no incremento contable de

los pasivos de una empresa.

Una vez que hemos enumerado las mudltiples ventgiasproduce el proceso de la
titularizacion dependiendo de quién sea su origingdsus ventajas generales, pasaremos
a explicar como es que éste proceso tan venta@stesarrolla, a fin de entender su
funcionamiento, su puesta en comun, transferepaigsion, los efectos de mejoramiento

de crédito y su puesta en tramos.

2.5. EL PROCESO DE LA TITULARIZACION.

8Cfr. Borja Gallegos, Ramiro Alfonso, La Fiducia o FitEniso Mercantil y la Titularizacién, Editorial
Juridica del Ecuador, Quito, 1995 pags. 92-94.
84Ctr. https://www.bves.com.sv/fiab/docs/pdfititularizanés. pdf, 14 de junio de 2.012.
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La titularizacion es el proceso juridico mediariteual las expectativas de flujo de fondos
futuros se materializan por medio de titulos vaaren la capacidad de ser negociados
hoy. El proceso de desarrollo de una titularizaciébe iniciarse mediante la conformacién
del patrimonio autbnomo mediante, atendiendo aktobpe estudio de esta tesis, la
transferencia de bienes o activos por medio deontrato de fiducia mercantil irrevocable.

Estos procesos de titularizacion podran llevarsal@o a través de los mecanismos de

fondos colectivos de inversion o de fideicomisosaaetiles.

2.5.1. Puesta en comun y la transferencia.

La puesta en comun y la transferencia nace en rdeda necesidad de una compafia de
aumentar su capital, restructurar su deuda y ajgstasistema financiero, bajo sistemas
tradicionales financieros corporativos. En estec@s0 una empresa posee tres opciones
para obtener capital nuevo, la primera opcion egelaecurrir a un préstamo bancario, la
segunda tradicionalmente es la de emitir bonos; aembos casos, préstamo o
financiamiento por medio de bonos, el método a meras prohibitivo debido a que pasa
a depender de la calificacion crediticia respectolal empresa y esto conlleva a la
consiguiente subida de tasas de interés, y larteagecion es la de emitir acciones, que
poseen un efecto indeseable a la par de su usegjee deterioro de la propiedad y el

control sobre la empreSa

En otras palabras, nos referimos a la decisionzesgtl por parte de las compafias de la
aplicacion de uno o varios de los diferentes pree financiamiento usuales o también
llamados “tradicionales” como por ejemplo los paésds bancarios o la venta de capital
accionario a fin de buscar una solucién para dblproa de la falta de liquidez (a pesar de
usuales inconvenientes que estos pueden acarsaarusuarios), asi como la aplicacion de
nuevas alternativas de financiamiento, como aquigla que trata el presente trabajo de

investigacion.

8Cfr. Muci Facchin, Gustavo; Ponte, Rafael Martin, 2@dgulacién bancaria, Fundacién Banco Mercantil,
Caracas, Pag. 143.
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2.5.2. Emision.

Segun mi entendimiento, la emisién se entiende dantempra de los activos, en la que
los bienes valores permiten financiar dicha comgmagste caso los inversionistas compran
los titulos, ya sea a través de una oferta priydul@ida a inversores institucionales) o en
el mercado abierto. El rendimiento de los valorssdeectamente relacionado con el
rendimiento de los activos. Las agencias de catifan de tasa crediticia de los titulos que
se publican para proporcionar una perspectiva mxteobre las obligaciones que se crean,

ayudan al inversor a tomar una decision mas infdana

Para el desarrollo del proceso de la emision é@uwot nimero 7 del Reglamento sobre
Procesos de Titularizacion aplicable a Originadae®erecho Privado menciona que, el
procedimiento para la autorizacién de la emisiorvaleres derivados de un proceso de
titularizacion; en primer lugar, se debe efectudasaferta publica de estos valores y se lo
hara mediante un fideicomiso mercantil o fondo cble de inversion; y, segun el
mecanismo utilizado, debera presentarse toda ¢anaition pertinente detallada ante la
Superintendencia de Compaiiias, mencionando la meabitidad de su elaboracion,
andlisis y verificacion de parte de la Administiadde Fondos y Fideicomis®s.

2.5.3. Como la titularizacién mejora el crédito y 8 division por tramos.

Los titulos generados dentro de un proceso datizalcion son considerados como una
forma de reforzar al crédito, es decir que la ealidrediticia factible para esos titulos
crecera superando el valor inicial de la deudansgesidad de poseer una garantia emitida
por parte del originador ni del conjunto de activesflujos que nacidos de esta
titularizacion se generen o que dependan de elita Earacteristica aumenta las
probabilidades de que los inversionistas de dicbogaimiento obtengan las ganancias, o
dicho de otra forma los flujos de efectivo que tesresponden en proporcién a su

inversion.

8Cfr. Consejo Nacional de Valores, Resolucion CNV.008120 Reglamento sobre Procesos de
Titularizacién Aplicable a Originadores de Dereé&trovado, articulo 7.
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Respecto de la divisién de dichos titulos en tranhms titulos a negociar usualmente
pueden encontrarse divididos en varios “gruposadaerdo a sus particularidades como
sus grados, el nivel de proteccion de crédito mbtan pueden encontrarse divididos por
su tipo de calificacion de riesgo, o inclusive dguaos casos por los beneficios que

generan y por plazos de cumplimiento.

La importancia de estas divisiones y separacioomesrpmos es principalmente que las
clases superiores de acuerdo a la calificaciéandas primeras en tener derecho sobre los
frutos provenientes de las negociaciones de didhieses comprendidos en este
patrimonio, asi como de responder en el mismonopde las obligaciones contraidas. Este

efecto de cascada entre las clases, se refiera@dmeomo una cascada de flujo de caja.

Otro tipo de mejoras es la subordinacion de la imishace referencia a la accién del
originador o un tercero de suscribir una porciéodevalores emitidos, con la finalidad de
que esta porcidn responda hasta ser agotada pgrokikles siniestros o faltantes de
activos, que de forma eventual puedan sucederumeioh al desenvolvimiento de las
obligaciones principales. La funcién de estas emes subordinadas es que, mientras la
porcion colocada entre el publico cancela de fopmaritaria los intereses y el capital y
éste no sea cubierto en su totalidad estas emssfmedan satisfacer lo faltante de dicha

obligacion®’

La reserva o cuenta de difusion, es aquella cuguntase obtiene de los fondos restantes
después de deducir gastos como por ejemplo: el dagacapital principal, intereses,

amortizaciones y otros gastos que han sido pag#dts,se puede utilizar cuando los
gastos superan a los ingresos. Dicho en otras rpalaks una cuenta de respaldo o
“colchon” utilizado para el pago de las obligaciem®ntraidas, en el caso de que dicha
emision no rinda los frutos esperados o0 acumulgatibnes mayores de las que pueden

responder con el propio patrimonio autbnomo.

Estos fondos en efectivo o cuenta de garantiargemente constan de corto plazo,
las inversiones de alta calificacién ya sea corddsnpropios del vendedor, o

87Cfr. Art 150, Consejo Nacional de Valores, 2001, Regletm Sobre Negocios Fiduciarios, Resolucién
CNV-004-2001, R.O. 321 08-05-2001, Ecuador.
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fondos prestados por terceros, pueden ser utilizpdia compensar el déficit en los
flujos de efectivo prometidd$.

Estas fuentes de seguridad, respecto de la emisi@ctivamente reflejan mayores
garantias en cuanto a la capacidad de respuekta diligaciones asumidas por la emision
y asi mismo persuaden de forma mas efectiva leegantde capital por parte de los
inversionistas potenciales, ademés de crear un@zeern el cumplimiento de las
obligaciones por parte del emisor, lo que crea umagen de confianza dentro del

mercado.

2.6. ADMINISTRACION.

El administrador es la entidad encargada de laradtracion, custodia y conservacion de
los bienes integrantes del patrimonio autonomoc@sio de la recopilacion y transferencia
al agente de manejo de los flujos generados ppateimonio autbnomo, éste segln su
desempeio puede afectar significativamente a lpssflde efectivo que seran percibidos
por los inversores (aumentando o disminuyendo Iogresos recolectados, los

compromisos de carga y la recuperacion de los gnést) por lo que es una parte
significativa dentro del proceso de la titularizaci Cabe afiadir que cualquier ingreso
generado que resulte después de los pagos y gastiesser acumulado hasta cierto punto
en una cuenta de reserva o propagacion, que uneoweluido el negocio juridico de la

titularizacion serda devuelto al emisor.

En otras palabras tomamos al administrador comaegbonsable directo tanto del
mantenimiento y custodia de los bienes, como delejoade las transacciones que posean
cargo sobre el patrimonio autbnomo con cargo ailperana remuneracion pactada

previamente dentro del contrato de constitucion.

2.7. ESTRUCTURAS DE PAGO.

La mayoria de las titularizaciones son amortizadaglecir, que poseen “reducciones en el

valor de los activos o pasivos para reflejar esigema de contabilidad cambios en el

8 Allan, Mercado de Valores, Comisién Nacional déovies de Panamé, 2.007, Pag. 581.
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precio del mercado u otras reducciones de v&fdEdn estas amortizaciones, los costos de
la inversién pueden inclusive ser divididos enwdos los afios de uso de la misma

inversion.

Esto permite que el monto del capital prestado eaiglva gradualmente en el plazo
previsto del crédito, en lugar de que se lo hagauersolo pago al vencimiento del
préstamo. Las titularizaciones de amortizaciéon detapsuelen garantizarse con activos
totalmente amortizados, como préstamos con gardmpatecaria, préstamos para
automoviles y préstamos estudiantfi®slna estructura de amortizacion controlada de este

modo ofrece a los inversores un plan de pagos measible.
2.8. RIESGOS PRINCIPALES EN LA TITULARIZACION.

“Riesgo” econdmicamente hablando hace referencidesiconocimiento” producido en el
rendimiento de una inversion, esto debido a un géemero de factores econémicos como
por ejemplo, las politicas de gestion de la emprasaparicion de nuevos competidores,

cambios en las politicas u ordenamientos legalesdhles o desfavorablés.

Esta clase de riesgo podria potencialmente corseh una causal de pérdidas dentro de
un corto espacio de tiempo, por ejemplo por unabj@®ntrada en el mercado de un
producto mas avanzado y asequible que el de laesaman cuestién, desembocando en

grandes pérdidas para la emprésa
Los principales riesgos dentro de todo procesa di¢ularizacion involucran:

1) Riesgo de créditose refiere a la posibilidad del incumplimientd gdego por parte de
los deudores, afectando de manera substancialpgdgscciones financieras realizadas en
el estudio técnico previo a la emision, dentro ste @mbito se incluye el riesgo por mora,

(que es el pago realizado a destiempo), el rieggpéaldida (que se refiere al no pago

89Economic, www.e-conomic.es, 19 de julio de 2.012.

Cfr. Superintendencia de Valores, La Titularizaci6onGolombia: Una ventana hacia la modernizacion
financiera, superintendencia de Valores, Bogot871B4ag. 184.
9ICtr.http://www.euroresidentes.com/empresa_empresasdiio_de_empresa/finanzas/ririesgo-
economico.htm,19 de junio de 2.012.

92Cfr. Mascarefias, Juan, monografias Juan Mascarefias fawdmmzas Corporativas, Riesgos Econémico y
financiero, ISSN: 1988-1878, Madrid, 2008, Pag.1-6.
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definitivo de la totalidad como de una parte paores intrinsecas por parte del deudor
como por ejemplo: la insolvencia, el riesgo delppgo, (en este tipo nos referimos a la
posibilidad que tiene el deudor de pagar sus deadtes del plazo que originalmente
habia sido pactado, aprovechando una disminucidasdaasas de interés). Esto distorsiona
el flujo de efectivo proyectado inicialmente, coasé en el cual se estructuran las
maduraciones de los titufSs

Para solventar este riesgo la responsabilidad puwaddarse en cierta proporcion a los
inversionistas, mediante la creacion de titulos pemnitan su amortizacién en un plazo
menor al que fueron emitidos, otra forma es mediénreinversion de los recursos que
han sido pre pagados, mientras llega la maduralgbtitulo. Aun asi el riesgo Unicamente
recae en la menor percepcion de las gananciasaésigemas no de una pérdida del capital

invertido.

2) Riesgo de tasa de interése presenta cuando las fluctuaciones en el megaueran
diferencias a favor o en contra del fideicomiso gl thversionista. Estas diferencias
dependen de la tasa de interés pactada en lasstign las cuentas por cobrar objeto de
titularizacion, de la frecuencia de ajuste de tgsa®s que se pueden ajustar), y de la
sensibilidad de los activos fideicomitidos ante bars en las tasas de interés. A manera de
ejemplo, si las tasas de interés de mercado subenadera inesperada, y el proceso de
ajuste de las tasas de los titulos valores ocunreaanayor velocidad que el de las cuentas
por cobrar, el fideicomiso incurriria en pérdidga,que el margen financiero se reduce.
Por otro lado, si las tasas de mercado suben, gulstas por cobrar estan pactadas a una
tasa ajustable y los titulos a una fija, el fideigo gana. Lo anterior indica, que el
resultado que se obtenga depende de los factoresanados, por lo que se debe analizar
cuidadosamente las caracteristicas de la titutadraa la luz de los diferentes escenarios
posibles™

3) Riesgo de muerte de los deudoresste riesgo conlleva, como su nombre lo indita, e

fin de la existencia fisica del deudor, usualmeste riesgo se debe tomar en cuenta si la

%Cfr. Abuja Rodriguez, Maria Gabriela; Meza Mufioz, Radtlezabeth, La Titularizacién inmobiliaria
como una nueva alternativa de inversién y finan@ato para el sector privado de la construccioesig,
Escuela Politécnica Nacional, Quito, 2006, pag. 105

%4Cfr. http://lwww.capitales.com/riesgo/articulos/nota-iearhtml, 05 julio de 2012
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naturaleza de la emisién es de largo plazo, yaseueorre el riesgo del no pago de una
parte o de la totalidad de lo debido.

2.9. COSTOS DE LA TITULARIZACION

Una vez que ya hemos mencionado algunos de lossrigge comprende el proceso de la
titularizacion es pertinente también mencionar dem& general los costos que se
generaran a razon del proceso de la titularizagiarque estos siempre dependeran tanto
de la estructuracion que se dara al proceso, cenmahto de la emision y del patrimonio

auténomo.

Los costos que afectaran a todo proceso de tial@dn se dividen en dos tipos: costos de

emision y costos de colocacidn; los costos de émisdmprenden: en primer lugar

A) Costo de la estructuracion esta proyeccion de costo dependera del tipo de
titularizacion y de su estructuracion, (esta funaéneralmente se encuentra a cargo de las

casas de valores a través de sus servicios daiayeso

B) Costos del agente de manejo y costo del agentgpdor; ambos comprenden costos
previamente pactados para la administracion etea® proceso de titularizacion, que
comprenden asi mismo los pagos, que estaran a dar¢gp administradora de fondos y

fideicomisos.

C) Costo de la calificacion de riesgcel cual sera establecido de mutuo acuerdo respect
a la calificacion inicial, pero en éste deben tambiomarse en cuenta los costos

adicionales de los procesos de revision.

D) Costo de Auditoria Externa; el cual debe ser previsto de forma anual, mismo que

varia de acuerdo al plazo de vigencia de la tizdaron.
E) Costos de Custodioposto que se mantiene por el total de la vigengildgmision, y

de comun acuerdo, que generalmente es realizadogmbio del Depdsito Centralizado de

Compensacion y Liquidacion de Valores (DECEVAL)ar pna entidad financiera.
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F) Costo de inscripcion en el registro de mercadoedvalores; existen dos costos a

considerar dentro de esta clasificacion, el primgeoestos es el de contribuciéon de
fideicomisos mercantiles, el cual es pagadero dedanual y varia en funcion del monto
del patrimonio del fideicomiso; el segundo valoreéslenominado “tarifa” que establece
un pago unico del 0.5 por mil del monto total destaision y con un maximo de 2.500
dolares, por concepto del registro de la emisioal &egistro del Mercado de Valores.

G) Costo de interés del inversionistajotro costo importante dentro del proceso de
constitucién de una titularizacion es el interés ga a pagarse a los inversionistas que
compren los titulos emitidos. Este interés serérdehado por el estructurador financiero
y generalmente es un interés igual o0 menor al @gana una institucion financiera por la

apertura de una inversion o depdsito a plaza'ijo.

Y en el caso de tratarse de una emision de mengachario debemos sumar a esto los

costos de:

A) Costo de inscripcion en la bolsa de valoregl valor de esta inscripcidon se encuentra
fijado en un pago unico del 2 por 10.000 sobrectV@ del patrimonio, adicionado de los

pagos anuales de la cuota de mantenimiento.

B) Costo de comision por negociacién primariaque son los valores pagaderos, también
llamados “comisiones” en el caso de la Casa der¥sloa razon de su servicio de
intermediacion, pactados de mutuo acuerdo en cuwalie costos de la Bolsa de valores,

las tarifas son diferentes segun quien realicecglgso de negociaciSh.

Debemos entonces recalcar la necesidad de tontareaita todos estos costos los cuales se
generaran a razon del procedimiento de titularimgcitanto dentro del contrato de
constituciéon como en el presupuesto y en la coreidin de la relacion de costo beneficio
que implica todo negocio mercantil, dichos costasavan por supuesto dependiendo de

los montos de emision tomando en cuenta que laangas generalmente guardan una

%Cfr. Hidalgo Revelo, Marlon, Tesis, Universidad Andi@anén Bolivar, Determinaciéon de la viabilidad

financiera para la constitucion de fideicomisos tdelarizacion de proyectos inmobiliarios y para la
instrumentacion de créditos bancarios con gardmpi@tecaria como mecanismos de obtencion de liquide
para la construccidn de proyectos inmobiliariogkelcuador, Quito, 2011, pag. 49.

%Cfr. Ibidem, pags. 127-131.
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relacion directa con los montos invertidos, ya pogemos decir que entre mas se invierta,

aumentan las posibilidades de generar mayoresibesedisi como ganancias.
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CAPITULO IlI;

EL FIDEICOMISO MERCANTIL

Después de haber analizado en el capitulo antes®aspectos generales que comprenden
el proceso de la conversion de activos o “flujostitalos representativos de valores
mediante el proceso de titularizacién, con el fen abnseguir liquidez para el giro del
negocio que haya determinado su originador. Passransomprender mejor el proceso de
la negociacion de estos titulos, pare ello es aeiceprimero comprender el cOmo estos
titulos pasan a conformar parte de un fideicomisoal fin especifico de utilizarse en este
proceso de negociacién, por lo que, comenzaremosc@aocer su significado para

después pasar a su mecanica de funcionamiento.
3.1 CONCEPTO DE FIDUCIA.

Este instrumento juridico de limitacion de dominaxe regulado por el derecho Romano y
el Anglosajon, basado, en su totalidad, en el aoude voluntades y en la confianza que
existia entre las partes, en particular en la eozfi sobre la persona la cual ejercia la
propiedad fiduciaria. La palabra fiducia proviens docablo latinofides el cual hace
referencia a la fe. Este método juridico de limdacal dominio se aplica por medio del

contrato de fideicomiso de acuerdo a su fin queewser civil o mercantil.

En otras palabras, el origen del fideicomiso s&alel la fiducia; el fideicomiso es el acto
juridico por el cual una de las partes recibe d®raun bien y ésta, a su vez, se obligaba a
hacer uso de él, con un fin determinado y resiituina vez se haya cumplido dichofin

en la actualidad y gracias al desarrollo del chgpiten, este instrumento ha evolucionado
asi como sus parametros regulatorios y solemnidatkesahi que, en la actualidad el
fideicomiso se encuentre definido como el negoaridjco por el cual se constituye la
propiedad fiduciaria, misma que puede encontragfonmada tanto por un conjunto de
derechos de propiedad como de otros derechos reafgrsonales, los cuales seran
trasmitidos por el fideicomitente al fiduciario pague éste los administre o ejerza de
conformidad con las instrucciones contenidas enfiddicomiso, y lo restituya al

97Cfr. Julio C. Baez, Proteccién del Fideicomiso Finammi&ditorial Universidad, Buenos Aires, pag. 55.
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cumplimiento del plazo o condicidn, y pase el beief la persona designada dentro del
contrato de constituciébn, misma que puede ser smmifideicomitente o un tercero

beneficiario®

Esta (la fiducia) mediante el contrato de fideicsmmicomprende un acto juridico
proveniente del fiduciante, basado en la confiayzgue puede poseer una finalidad
lucrativa en el caso del fideicomiso mercantil atgita en el caso del fideicomiso civil. En
el caso del fideicomiso mercantil se constituye iarge la creacion de un patrimonio
autbnomo, compuesto por la transferencia de biemeésbles o inmuebles, presentes o
futuros, a cargo y mantenimiento directo de la didda, con una finalidad y una

condicionalidad determinada en razdn de ser tredefea uno o varios beneficiarios.

El fideicomiso como acto juridico sintetiza mulépl relaciones juridicas. Miremos
brevemente, los elementos comunes a toda relaciddica que se aprecian en el

fideicomiso.

3.2. ELEMENTOS DE LA RELACION JURIDICA EN EL FIDEIC OMISO

3.2.1. La norma juridica positiva

Para que se configure cualquier tipo de relaciéidiga es necesaria la existencia previa de
una norma juridica la cual sustente dicha reladid@a; norma juridica positiva comprende
un grupo de normas juridicas o reglas positivaciledes tienen como fin el regular una
sociedad y se encuentran dotadas de dos caracgsriptincipales, en primer lugar, su
validez, ya que deben encontrarse en conformidad mormas juridicas de grado superior
y su caracter coercitivo, que es el hecho que pemhiempleo de la fuerza como medio de
observancia de los preceptos establecidos en Eltaguestra legislacion, las normas que
regulan al fideicomiso mercantil se encuentran exudas en la Ley de Mercado de

Valores, a partir del articulo 109.

3.2.2 Los sujetos de Derecho

%Cfr. Armellini Di Santi, César A, www.derechocomercidbieuy/, 20 de julio de 2.012.
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Los Sujetos de Derecho involucrados en la relagpiéidica del fideicomiso pueden ser
tanto personas naturales como juridicas de forrdavidual o conjunta, esta relacion
juridica crea un vinculo directo el cual producectds juridicos de interés tanto para
dichos intervinientes como para otros sujetos ¢loales no se encuentran vinculados

directamente) a los cuales se los denomina terceros

En todo caso, sefilalamos como principales Sujet@edecho a los intervinientes directos
en el contrato de fideicomiso que son: el fidu@amtfideicomitente, que es la parte que
transfiere al patrimonio autonomo los bienes qudarman el fideicomiso; el fiduciario,

gue es a quien se transfieren los bienes paraminiatracion, en base al principio de
confianza; el beneficiario, que es la persona go beneficio se constituye el fideicomiso,
sin embargo de que, éste puede no ser el desiinéiterl de los bienes en cuyo caso se
tomard en cuanta también al fideicomisario, qu@ strdestinatario final o natural de

dichos bienes.

3.2.3 Un hecho juridico como hipétesis o supueste th norma.

La hip6tesis normativa es el hecho o conjunto dbidea cuya realizacién la norma asocia
una determinada consecuencia juridica, que puedeosiiva o negativa. Recibe también
el nombre de antecedente juridico o hecho condiaien Las caracteristicas necesarias

para que se configure el hecho condicionante son:

1° Debe ser un hecho juridico, esto se refiere &aaho que produzca consecuencias

juridicas y que es llamado como tal cuando la nqumdica lo indica.

2° Este hecho condicionante puede ser un heche riuraleza (por ejemplo: el hecho de
nacer) o un hecho del hombre (por ejemplo: un aheqwn delito), sin distinguir estos

altimos si son o0 no con la intencién de producgcess juridicos.
3° El hecho condicionante admite tanto los sucdsola realidad, factores, situaciones o

calidades, esto es, circunstancias dadas en ida@alon cierta permanencia ya calificadas

juridicamente con otras normas.
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4° El hecho condicionante puede ser simple o cgmp¢endiendo si forman parte de él

una o muchas circunstancias.

La hipotesis normativa que trata sobre el fideicmmmercantil se encuentra contenida en
el articulo 109 de la Ley de Mercado de Valoressnmai que supone los siguientes
elementos: 1) La celebracibn de un contrato en w ntervienen uno o mMAas
constituyentes. 2) Que por intermedio de dicho rebot se genere la transferencia
temporal e irrevocable de la propiedad de ciertesds que existen 0 que se espera que
existan. 3) La constitucion de un patrimonio autbaoccon personalidad juridica, el cual
deberd cumplir con las finalidades especificasldigaen el contrato de constitucién, por
intermedio del fiduciario. 4) ElI cumplimiento desldines constituidos en el contrato de
fideicomiso, los cuales se veran reflejados en fii@og para el mismo constituyente o un

tercero determinado por él.

3.2.4. Correlatividad entre derecho y deber.

En toda relacién juridica una de las partes pasdacultad de exigir algo (sujeto activo),
mientras que la otra tiene la obligacién de cuntbtiha exigencia (sujeto pasivo). En otras
palabras, podemos decir que, el sujeto denominadtvd” es titular de un derecho
subjetivo, y el sujeto denominado “pasivo” es eleqgse encuentra sometido al

cumplimiento del deber juridico pactado, que ea eato se denomina obligacién.

El derecho subjetivo es, la facultad de exigir algalguien, como lo es el: dar, hacer o no
hacer una cosa, a consecuencia de una norma fueixigtente. Este derecho se manifiesta
de diversas maneras: en primer lugar, como uneditheya que el titular puede optar entre
ejecutar un determinado hecho o no; en segundw,lugmo pretension, esto es, exigir el
cumplimiento de un deber por otro sujeto; en tehegar, como poder juridico, es decir,
con el fin de crear derechos y obligaciones, meéiah ejercicio de la autonomia de la
voluntad y asi crear relaciones juridicas; y enrtoudugar, como el derecho al
cumplimiento de la obligacidon por parte del sujedsivo, el cual no se extiende mas alla
de lo que la relacién juridica establége.

9Cfr.: Alessandri Rodriguez, Arturo, Los Bienes y losedlos reales, Imprenta Universal, Santiago, 1987.
Pag. 46
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Por otra parte, el deber juridico es entendido came limitacion a la libre voluntad de

una persona, derivada de:

a) Derechos subjetivos otorgados al sujeto pretemsorja posibilidad de exigir algo del
sujeto cuya voluntad se encuentra limitada poralidéber juridico y que implica la
obligacion de satisfacer su pretensién en otraabpas de cumplir con la obligacién

pactada.

b) De las normas juridicas las cuales crean debenes qus regulados, sin por ello
atribuir necesariamente derechos o poderes, unpkjede esto se visualiza en las
Normas de Derecho Publico, de las cuales surgeere&bpero no los derechos
subjetivos correspondientes; caso en el cual sentieara simplemente como deber

juridico®

Con respecto de las particularidades del debedigaricon relacion al deber ser debe
indicarse que, la conducta humana (prestaciénglaeiona con el supuesto basico (hecho
condicionante) de cumplirse la conducta en fornréepamente igual a lo establecido en

la norma. Si esto no ocurre, dicha conducta nor&stmculada juridicamente con la

prestacion. Para Kelsen, la proposicion debercser)a cual se define toda norma juridica
tiene una funcion sélo légica, ya que ésta relaciehantecedente con el consecuente,
afirmando que si la hipétesis se realiza, la poé&tadebe ser dada por el sujeto obligado.
La prestacién debida (debe ser) muchas veces m#m®tica a la prestacion efectiva, esto

es, la que realiza efectivamente el sujeto oblig&to

La relacion antes descrita, tratandose de losciiakeisos mercantiles, se entabla entre los
sujetos que en ellos participan, pues, en el dogstite tiene el deber de traspasar el
dominio de bienes propios a un patrimonio autonemda medida en que tiene derecho a
recibir el beneficio de las finalidades establegida el contrato, o de exigir que el tercero
designado por €l lo reciba. El fiduciario tienedeber de cumplir de la mejor manera su

papel como medio para la consecucion de los finda enedida en que tiene el derecho a

1%Cfr, Torre, Abelardo, Introduccién al Estudio del Dxve, Abeledo — Perrot, Buenos Aires, 2002, Pags.
243 a 244.

9Icfr. Kelsen, Hans, Teoria pura del derecho, Editoriaivértsitaria de Buenos Aires, Argentina, 1960,
Pags. 55-62.
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percibir una remuneracion por su intermediaciérel yoeneficiario, en general, tiene el

derecho de exigir lo que le corresponda.
3.2.5. La consecuencia juridica, garantia de la r@&tion juridica.

La consecuencia juridica es el medio coercitivoglaual se garantiza el cumplimiento de
las obligaciones contraidas, que usualmente rafigja afectacion econémica u obligan al
cumplimiento de determinadas acciones o abtencijooegarte de los inetervinientes de la
relacion juridica, las principales medidas o ace#oa tomar en caso de incumplimiento en

el fideicomiso son las siguientes:

1) El solcititar por la via judicial el cumplimientopago de la obligacion;

2) La exigencia de una indemnizacién para la repanguwid dafios y perjuicios,

3) La solicitud de acciones de conservacion del patmiode la parte que ha incumplido
a fin de evitar el estado de insolvencia fraudagent

4) Y finalmente, el pago de intereses o multas segsicdsos presvistos en la f&%.

En otras palabras, entendemos a la consecuendiicgucomo una sancion la cual se

aplica al sujeto pasivo, cuando éste falla en curaplobligacion.

La ubicacién sisteméatica de la sancion para algauteres es discutible; ya que, por
ejemplo, en la teoria de la norma juridica aplieabéta depende exclusivamente de su
consecuencialidad (Kels€finos dice que no hay norma juridica sin sanciém);anbio,
otras teorias como por ejemplo la de la relacididica, plantean que puede existir normas
juridicas sin sancion (Hart, Raz, entre otros). €Cahadir que en el caso puntual del
fideicomiso dicha sancibn comprende una consecaerjaridica a causa del

incumplimiento de las prestacion®s

3.2.6. Caracteristicas de la Fiducia.

192Cfr, Cevallos VAzquez, Victor, Manual de Derecho MetitaBditorial Juridica del Ecuador, Ecuador,
Ecuador, 2011, Pag. 232.

193 Kelsen, Hans, Teoria pura del derecho, Editoridérsitaria de Buenos Aires, Argentina, 1960.

1%cfr, Kelsen, Hans, Teoria pura del derecho, Editorialéfsitaria de Buenos Aires, Argentina, 1960, Pag.
71.
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Existen varias caracteristicas presentes en el Imogeidico del fideicomiso, las

principales de éstas son:

1) La confianza; es la caracteristica esencial que ha acomparikdfidaicia a lo largo de
su evolucion en el tiempo, no sélo en el derechnarm, sino también en la usanza
anglosajona® En otras palabras, éste precepto de confianzé\dacelo de fé entre la
fiduciaria y el originador del fideicomiso de que fiduciaria soportara toda la figura
juridica del fideicomiso, asi como de que se ers@gde su exitoso desempefio y

cumplira con los fines establecidos en el contdatconstitucion.

2) El poseer una finalidad a cumplir; porque todo negocio fiduciario se realiza en
funcién a la existencia de una finalidad determinaa cual es de vital importancia que se
encuentre claramente detallada dentro del confidticiario, asi mismo es necesario el

asegurarse de que todas las normativas legaleldegas de los negocios fiduciarios, de

las facultades concebidas en ellos, asi como leckies de sus usuarios, las obligaciones
correspondientes a la fiduciaria, las atribuciodeslas autoridades de administracion y
vigilancia entre otros, se encuentren encaminadasildar de forma eficiente la finalidad

sefialada en el contrato de fideiconi%o.

3) El encontrarse instrumentalizado;éste es un medio para la realizacion de diferentes
propésitos practicos. La fiducia se caracterizaggorun negocio que facilmente se adapta
a la realizacion de muchos fines determinados,dillades deben expresarse claramente en
el contrato de fiducia como mencionamos anteriotg)erEn otras palabras son las
diferentes herramientas (soportes juridicos) endpleay aplicadas para la ejecucion y
sustentacion de actos realizados por las partesjeamplo de este tipo de instrumentos es

el contrato.

4) Su temporalidad; ya que por su naturaleza la fiducia debe seritoaizs la ley ha
estipulado un limite de 30 afios para el cumplinsieste la condicién impuesta por el
fideicomitente, este limite tiene la excepcion de fideicomisos constituidos a favor de

1%¢Cfr, Sergio, Rodriguez Azuero, Contratos Bancarios,AHAN, Bogota, 1985. Pag.626-631.

1%%Cfr. Herrera Coello, Alex Padl; Sanchez Escobar, Jumio€, El fideicomiso mercantil como forma de
financiamiento para la construccion de viviendasleewiudad de Quito y su impacto en el mercado de
valores, Tesis, Escuela Politécnica Nacional, Eey&D06, Pag. 35-40.
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incapaces y entidades de beneficencia publicadadilcomun y cuando la muerte del

fideicomitente es la causal de restitucion.

5) Que es esencialmente remuneradoi®uito personae remunerado porque existe una
utilidad percibida por la fiduciaria, iatuito personaden atencion a la persona), ya que se
celebra tomando en consideracion tanto al constitigycomo a la fiduciaria, es decir

basandose en el conocimiento del cliente y dalleciaria.

En otras palabras el hecho de la confianza em&lcbmiso es de vital importancia ya que
en ella se basa toda la mecanica de dicho negacidico, el sefalamiento de la
temporalidad o vigencia, asi como su finalidad gy ddferentes tipos de condiciones (que
pueden existir) dentro de la ejecucion de un famiso son puntos indispensables a
determinar de la forma méas exacta posible paraex funcionamiento del fideicomiso asi
como del satisfactorio cumplimiento de la intenaiie se tuvo por parte del originador al
momento de la constitucion, asi como la instrunie@izEion, regla, controla y permite el
efectivo desarrollo del fideicomiso, a esto es saxe también el establecer la forma de
remuneracion en razon de la gestion de la fiduciasi como que dicha entidad acepte la

tarea encomendada a su cargo.

3.2.7. Elementos del fideicomiso mercantil.

Lorenzzett”” reconoce la existencia de seis elementos condiaereomo tipicos dentro

del fideicomiso:

1) la parte obligacional activa, que es la cual ctungti el fideicomiso, esta parte puede
tratarse tanto de una o varias personas naturates jridicas.

2) la parte obligacional pasiva, que recae sobre jetswobligado, a la administracion y
mantenimiento del fideicomiso, la fiduciaria.

3) La obligacion de transmision del dominio de losnkbg sujetos a condicién al

fiduciario.

197 |_orenzetti, Ricardo Luis, Tratado de los ContraRsbinzal Culsoni, Santa fe, 2000
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4) Los bienes, muebles o inmuebles, corporales orpacales sobre los cuales se
constituye el fideicomiso, como por ejemplo dinepres u otros bienes.

5) Beneficiario o destinatario final.

6) Y la existencia de un plazo determinado de duraaéh contrato o condicion

predeterminadd®

De ahi que, la propiedad fiduciaria o dominio fidwo compuesto de los elementos
mencionados anteriormente es un derecho real,tegracla por la “tradicion” del bien o
bienes los cuales seran objeto del fideicomisa, gstinstrumentara por intermedio de un
contrato celebrado entre el fiduciario y el fidute&a pasando a ser éste Ultimo el
propietario del bied®® Ademas de que, en el contrato de fideicomiso amifcse pueden
apreciar dos clases de elementos, étmsmentos estaticosque son: 1) los sujetos:
fideicomitente o constituyente, fiduciario y bewgedrio, 2) el objeto: el bien o los bienes
sobre los cuales recae el interés, y 3) el comtergl cual comprende las actividades
encaminadas a la satisfaccion del interés, éstan pseviamente consignadas en la ley y
en el acto constitutivo; y loslementos dindmicosque son elementos variables de la
relacion juridica segun su cometido; estos songgbcio juridico unilateral en la fiducia
testamentaria, o en su lugar el negocio jurididatdrial tratandose del contrato de
fideicomiso mercantil, el cual se emplea en ladidwentre vivos, a través de la escritura

publica.

En otras palabras el fideicomiso tradicional seuentra compuesto por varios elementos
caracteristicos de esta metodologia y necesarrasspeeficiente funcionamiento, que son
los sujetos obligados activo y pasivo, el primesola parte originadora de la relacion
juridica y accionante de la transmision de la patantificable y el segundo la parte
encomendada del mantenimiento de dicha parte @igabte (el patrimonio auténomo) vy,

finalmente, la parte beneficiaria de la relacidéridica; estas partes deberan ser

acompafadas por las especificaciones de gestiddicoanalidad, vigencia y terminacion.

1%¢cfr, Lorenzetti, Ricardo Luis, Tratado de los Contrafsbinzal Culsoni, Santa fe, 2000, pag. 304.
19%cfr.: Baez, Julio C, Proteccién del Fideicomiso Finarwi Editorial Universidad, Argentina, 2009, pag.
62
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3.3. CARACTERISTICAS

Podemos caracterizar al fideicomiso como:

Un instrumento publico abierto, también llamadon“seserva” o un instrumento

publico cerrado o “con reserva”, la cual podra tesese por medio de una orden

judicial.

» Realizado por medio de escritura publica en el dasmmuebles u otros bienes que la
exijan los cuales pasaran a conformar un patrimimiependiente.

= Que puede o no ser negociado, (depende de sudédali

= No es susceptible de embargo, ni de medidas pieasrite caracter irrevocable.

= Se encuentra regido por las disposiciones segloassl de la Ley de Mercado de
Valores y el Reglamento sobre Negocios Fiduciarios.

= Siempre remunerado: segun los términos de su taiéti.

» Los réditos y el patrimonio deberan ser entregaddseneficiario el cual existe o se

espera que exista, a la constitucion o extinciéngcido el plazo o cumplida condicion.

Adicionalmente podemos mencionar otras caracteaistpropias del fideicomiso tales
como: 1) La necesidad de confianza o conocimienitum tanto del constituyente como
de la entidad fiduciaria. 2) La finalidad a cummine queda establecida desde el inicio
para evitar posibles abusos. 3) El gestor profesionfiduciaria, que es una entidad
especializada y debidamente autorizada la cual ja@héideicomiso. 4) La separacion de
bienes ya que el patrimonio de la fiduciaria yafrimonio de los clientes se llevan en
contabilidades individuales para cada uno. 5) Lsstitucion de un patrimonio autdbnomo
que segun el articulo 109 de la Ley de Mercado aer¥s es definido como el conjunto
de derechos y obligaciones afectados a una firthlidgue se constituye como efecto
juridico del contrato (cada fideicomiso mercanéihe una denominacion peculiar sefialada
por el constituyente en el contrato a efectos d#ingiuirlo de otros que mantiene el
fiduciario con ocasion de su actividad). 6) Tempdaal, ya que al terminar el contrato, la

fiduciaria devuelve los bienes al constituyentaii éste lo indique.

3.4. EL CONTRATO FIDUCIARIO
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Senalamos como contratos fiduciarios tradicion@eks dos clases preponderantes a
través de la historia de evolucién de dicho negpaialico, en primer lugar el contrato de
encargo fiduciario, donde el fideicomitente conadevpropiedad de los bienes entregados
a la fiduciaria y en segundo lugar, el contrato fikeicomiso mercantil donde el
fideicomitente se desprende de la propiedad déilmses que entrega, sacandolos de su
patrimonio. Estos bienes entran a conformar urirpatio autbnomo que es administrado

por la sociedad fiduciarid®

En otras palabras en la modalidad del contratoidcbmiso mercantil, el contrato se

origina por la creacion de un patrimonio autbnoroma elemento esencial sujeto a las
reglas de inversion y riesgo, y destino de estératm en éste existe la transferencia de
bienes del patrimonio del constituyente al patrim@uténomo destinado por este mismo,
en este caso los bienes si cambian de titularesedi€ia del caso del encargo fiduciario en

donde la propiedad no se ve afectada por la té@adici

3.4.1. Contrato de encargo fiduciario.

El contrato de encargo fiduciario consiste en etgar el poder sobre determinados bienes
al administrador para que éste a nombre del panmetealice actos que busquen mantener
el buen estado de los bienes, mientras lleva a ¢abofines determinados por el

constituyente en su tarea de administracion.

La Ley de Mercado de Valores segun su articulodEfihe al encargo fiduciario como:

el contrato escrito y expreso por el cual una pexrs constituyente instruye a otra
el fiduciario, de forma irrevocable y de caractmporal y para que por cuenta de
aqgueél, cumpla los fines determinados por éste cpmoejemplo su gestion,
inversion, tenencia o guarda, enajenacion o disfgwsien beneficio del mismo
constituyente o de un tercero llamado beneficidrio.

En otras palabras, en el modelo del encargo fidocse presentan todos los elementos

subjetivos del fideicomiso, sin embargo a diferaraél fideicomiso mercantil en éste no

110Cfr.: Garcia-Mufioz, José Alpiniano, Derecho econémieolas contratos, Libreria del Profesional,
Bogotd, 2001. Pag. 473.
11 Articulo 114 de la Ley de Mercado de Valores dedor
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opera la transferencia de dominio, ni se crea daidh juridica llamada patrimonio
auténomo, constituyéndose en meramente un encargdrdinistracion llevado a cabo por

la fiduciaria.

3.4.2. Contrato de fideicomiso mercantil.

Es aquel contrato por el cual se origina un patim@autonomo como elemento esencial
sujeto a las reglas de inversion, riesgo y dedtiei@rminados en él. En éste existe la
transferencia de bienes del patrimonio constitigy@hipatrimonio autbnomo; en este caso
los bienes si cambian de titular a diferencia delaggo fiduciario como mencionamos
anteriormente, por lo cual definimos al contratdideicomiso mercantil como el contrato
escrito y expreso por el cual una persona, el tagshte transfiere la titularidad de bienes
determinados a un patrimonio autonomo dotado desopalidad juridica y la
representacion de dicho patrimonio a otra, el fahi@, de forma irrevocable y de caracter
temporal para que por cuenta de aquél y segunines onerosos establecidos en el
contrato de constitucion, administre y enajene alichienes en beneficio del mismo

constituyente o de un tercero designado por éstelio beneficiario.

En otras palabras, en el modelo del fideicomisocar@il se crea la ficcion juridica
llamada patrimonio autonomo, dicho patrimonio secuentra representado por la
fiduciaria, la cual en funcién de una remuneraajéstiona el cumplimiento de los fines
determinados dentro del contrato de constituciom eb fideicomitente generando

beneficios los cuales podran ser percibidos pur aivarios beneficiarios.

En dicho contrato se constituyen como partes,delidomitente o constituyente a quien
corresponde la carga de la transferencia de lasebig la determinaciéon del objeto; el
fiduciario, persona juridica constituida expresamgrara ejecutar este tipo de contratos,
quien administra o enajena el patrimonio fideicaoien cumplimiento del encargo hecho

por el fideicomitente, y el beneficiario, aquélaryo favor se celebro el contrato.

Tabla 1: Diferencias entre Fideicomiso Mercantil yEncargo Fiduciario
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Fideicomiso Mercantil Encargo Fiduciario

_ No hay transferencia,
Transferencia del

_ Existe transferencia del activo. solamente existe encargo
Activo )
irrevocable.
Patrimonio Se conforma y tiene personalidad jurididdo se produce al no habgr
Autébnomo por mandato. transferencia.
S _ El fiduciario no es
. Fiduciario mercantil es responsable como
Responsabilidad o _ responsable par
_ . representante del fideicomiso, que adtua y
Tributaria y .| representacion del
como agente de retencion y percepcion. _
constituyente.
Al existir transferencia de propiedad la8 lo haber transferencia, las
Otros efectos| exenciones contempladas para las entidagegnciones publicas
tributarios publicas, no se extienden a favor de |lasnstituyentes del encargo [se

actuaciones del fiduciario mercantil. aplican.

No se produce efecto contable
Se produce un efecto contable derivadg derque los bienes siguen
Efectos Contables ) ] ) )
la transferencia del activo. siendo del constituyente del

encargo.

Elaboracion: Sandra Ledesma

3.5. CLASIFICACION DEL FIDEICOMISO MERCANTIL.

El fideicomiso mercantil, como se menciona en #dtalo 109 de la Ley de Mercado de
Valores, es definido como:

El contrato por el cual una o mas personas llasmadonstituyentes o
fideicomitentes transferiran, de manera temporarevocable, la propiedad de
bienes a un patrimonio autonomo, dotado de persiadkjuridica para que la
sociedad administradora de fondos y fideicomisosipta con las finalidades
especificas instituidas en el contrato de consfitbycbien en favor del propio
constituyente o de un tercero llamado beneficiario.

A los negocios fiduciarios y fideicomisos mercadjl en la practica del mundo de los
negocios, se les han dado ciertas denominacioresoguromocionan como verdaderos
productos financieros. La denominacion y clasificaae los fideicomisos no obedece a
criterios uniformes, pero aun asi, existen por pjenel criterio de la funcion econémica

en el que se distinguen los fideicomisos de adtnau®n, inversion, garantia y
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titularizacion de activos. Otro criterio utilizaés la naturaleza del bien objeto del negocio
y del servicio que presta la fiduciaria, como smfldeicomisos inmobiliarios e inversion;
el criterio de la naturaleza del fideicomitentdgése clasifica en el fideicomiso publico en
donde el constituyente es una entidad estatal,oatraposicion al fideicomiso privado

cuyo fideicomitente es un particular.

En la legislacion ecuatoriana, el Consejo NacioeaValores mediante resolucion No.004-
2001 publicada en el R.O. 321 08-05-2001, expididReglamento sobre Negocios
Fiduciarios; en su articulo 17 clasifica a los idenisos mercantiles en: fideicomisos de

garantia, administracion, inmobiliario e inversion.

El fideicomiso en garantia de flujo de caja es moaalidad del fideicomiso en garantia en

virtud del cual:

El fideicomitente transfiere en fideicomiso al faiario el derecho de percepcion
del precio o crédito por cobrar, para lo cual délmder los derechos que emanan
del correspondiente contrato de venta a plazocgsivamente, las facturas de cada
una de las ventas que se vayan dando durantedaciggdel fideicomiso, todo con
base a cada uno de los contratos seleccionadas/og derechos han sido cedidos
en fideicomis&*

Asi, el fideicomiso mercantil es usado también cdorma de garantizar y asegurar el

cumplimiento de los contratos.

Por otra parte, segun el articulo 115 de la Leiidecado de Valores, las instituciones del
sector publico pueden ser constituyentes de uicbdeso mercantil, siempre y cuando se
sujeten al reglamento especial que para el efeqtiol@ el Consejo Nacional de Valores. Y
el articulo 116 ibidem permite que una entidadeteacho publico financiero o de derecho
publico no financiero, pueda ser beneficiario defideicomiso mercantil o un encargo
fiduciario. De ahi que el fideicomiso “publico” pleeser definido como una modalidad de
fideicomiso mercantil en el cual existe la posdall que una entidad de derecho publico
pueda celebrar contratos de fideicomiso mercataihlfién pueden constituir encargos
fiduciarios), para obtener un provecho propio daroero designado por la entidad.

112 pereira Orellana, Diego Fernando, Régimen JuriBiitautario Municipal aplicable al
Fideicomiso Mercantil en el caso ecuatoriano, Tésmversidad andina Simén Bolivar, 2004-2006 Ecuad
Pag. 25
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“(...) en nuestro pais existe una tendencia a peggarun fideicomiso es publico en
funcién de la calidad publica o privada de su fiduo; lo cual tampoco es correcto porque
la calificacién de publico se da con relacién ahstituyente*'® Su apreciacién es
correcta, y con la cual concuerdo plenamente. lificegion de fideicomiso mercantil
publico la dan los constituyentes que tienen queersonas juridicas de derecho publico
nacional o extranjera; es decir, lo que define gudideicomiso mercantil sea publico o
privado es la calidad del sujeto que aporta y doiyst el fideicomiso, sin depender del

objeto del contrato del fideicomiso.

Igual teoria sostengo en los fideicomisos meramtihixtos, que es la calidad de sus
constituyentes y sus aportaciones en la constitucél fideicomiso mercantil que

determina si un fideicomiso mercantil es mixto o Rara que el fideicomiso mercantil sea
mixto los constituyentes adherentes tienen qu@eaeonas naturales o juridicas tanto de

derecho publico como privado, sin importar el abgl contrato de constitucion.

3.5.1. Participantes o partes del contrato de fidebmiso mercantil.

Como lo habia anticipado con anterioridad, lasgsaritegrantes del fideicomiso mercantil

son las siguientes:

e Como el ente generador del proceso del fideicongsemos en primer lugar al
constituyente o fiduciante, el cual puede trataes#o de una o varias personas
naturales o juridicas, las cuales suscriben elratmte constitucion del fideicomiso y
asumen el compromiso de proveer al patrimonio au@nde los bienes que han de
formar parte del fideicomiso mercantil y ademastaldece una finalidad del

fideicomiso.'**

» El beneficiario; es el que segun el articulo 11€adecy de Mercado de Valores, puede
ser “toda persona natural o juridica, de derech@@o con finalidad social o publica,

nacional o extranjera, o entidades dotadas de maidad juridica designadas como

13 Gonzalez Roberto, El fideicomiso, Edino, Guayaqualy. 69.
114cfr. Baez, Julio C, Proteccion del Fideicomiso Finamgi€ditorial Universidad, Argentina, pag. 65.
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tales por el constituyente’™ para disfrutar de los beneficios producidos pbr e
fideicomiso. En el caso de que no se mencione flxario, el beneficiario es el

mismo constituyente.

La fiduciaria; es una institucion financiera, unegamizacion especializada en la
administracion de fondos y fideicomisos, la cualeesncargada mediante el contrato
de la administracion financiera ademés de garangtdiel cumplimiento de las
finalidades pactadas por el constituyente al momdatla constitucion del contrato de
fideicomiso. Es el verdadero propietario hasta em@nto del cumplimiento del plazo
o condicion. Creadora de una propiedad precar& #empo pero plena en cuanto a su
contenidd'®. Cabe aclarar que segun el articulo 756 el costite puede nombrar no

s6lo a uno sino a varios fiduciartd$

3.5.2. Propiedades.

Como consecuencia de todo lo sefalado en lineadaps, el fideicomiso mercantil tiene

las siguientes propiedades:

1)

2)

Irrevocabilidad: el fideicomiso mercantil esta dafo como un contrato de naturaleza
irrevocable, es decir, que la restitucion de losnés o derechos materia de la
transferencia de dominio se la puede realizar émécde de acuerdo a las disposiciones
e instrucciones determinadas en el contrato dectideso y éstas no podran ser
modificadas en lo mas minimo, salvo que tal pasiil sea establecida expresamente

en el contrato.

Solemnidad: para que el acto juridico llamado @tatde fideicomiso mercantil posea
validez juridica es imperativo que éste cumpla tansolemnidad (que es una
formalidad técnica juridica y elemento esencial digho acto) de conferirse por
escritura publica en la cual un notario publicoadfer de lo actuado en dicho contrato,

garantizando asi, plena transparencia entre stespar

115 Articulo 116 de la Ley de Mercado de Valores dedfior.

11%Cfr. Larrea Holguin, Juan, Manual Elemental de dere@ivd del Ecuador, Corporacién de Estudios y
Publicaciones, Volumen IV, Ecuador, 2005, Pag. 482.

117Ctr Articulo 756, Cédigo Civil del Ecuador
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3) Oneroso: Como todo contrato de naturaleza mercahtildeicomiso sera siempre

remunerado.

4) Temporal y condicionalidad: Ya que todo contratced&&a naturaleza debe especificar
de forma explicita su tiempo de duracién, y su @mad que éste debe cumplir para su

terminacion, sea ésta, por medio de la restitugi@onstituyente o a su beneficiario.

3.6. LOS TIPOS ESPECIALES DE FIDEICOMISOS.

3.6.1 Master Trust

Un fideicomisomasteres en el cual la custodia del patrimonio autdbnguede ser
ejecutada tanto por una institucidon bancaria cooroupa fiduciaria; dicho patrimonio se
encontrara conformado por activos de fondos deipess y los fideicomitentes seran un

grupo de empresas vinculadas con dicha “cuent@adni

Un fideicomiso master se encuentra definido coma6hection of funds from individual
investors that are pooled together in order toinhténole sale prices and rates unavailable
for regular investors*® que traducido significa, un conjunto de fondosimleersores
individuales que estan agrupados con el fin denabtlos precios preferenciales vy tarifas

gue se encuentran disponibles para los inversegesares.

Este se caracteriza por poseer la flexibilidad @mejar diferentes valores en diferentes
momentos. En una transaccibiaster Trusttradicional, se crea una comunidad de fondos
provenientes de inversores individuales, con ¢l(iomo mencionamos anteriormente) de
obtener precios preferenciales inaccesibles pamrsionistas regulares. En este tipo de
fideicomiso a menudo se genera con una gran cantiedldramos de valores con base a un
conjunto de cuentas por cobfar Podemos decir que en esté se realiza una grapraate

valores en bloque y a razon de ello las compalfifésoeas ofrecen un precio preferencial.

3.6.2. Fideicomiso de emisién o “Issuance trust”.

118 |nvestopedia, http://www.investopedia.com, 19umjde 2.012.
119Cfr.: Mejia Cuartas, Vicente, Diccionario econdmicafiniero, Lorenza Correa Restrepo, Medellin, 2006.
Pag. 256
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En 2.000, el Banco Citibank introdujo un nuevo tgeestructura de fideicomiso, basado

en valores crediticios provenientes de cuentas@lorar de tarjetas de crédito, este tipo de
fideicomiso no posee limitaciones respecto de Eargias de respaldo de los valores a
asegurar como es el caso del fideicomiso masteuall requiere que cada serie posea
tramos de respaldo tanto de tipenioro principal como valores de subordinados; ademas
el fideicomiso de emision, emite notas de créd#s,cuales encuentran respaldadas en el
activo del fideicomiso que se compone del interésegado; en otras palabras, por

portafolio de cuentas de tarjetas de crédito.

Existen varios beneficios en el uso de un fideisamasegurado por ejemplo, el
proporcionar una mayor flexibilidad en la emisiéa titulos senio¥subordinados, la
posibilidad de aumentar la demanda por los fon@ogahsiones, el derecho a invertir por
grados en valores emitidos por ellos, y tambiémoksibilidad de la reduccidn significativa
del costo de la emision de valores. Debido a estatajas, el fideicomiso asegurado o con
“garantias” es ahora la estructura dominante atbz por los principales emisores de

tarjetas de crédito con respaldados en valttes

3.6.3. Fideicomiso del constituyente o “Grantor wist”.

En el fidecomiso del constituyente, el constituggmbsee cierto control o “poder” respecto
de la administracion del fideicomiso, este podetuye tanto la capacidad de revocar el
fideicomiso como de cambiarlo a su libre arbitsim, perjuicio de que éste al momento de
su muerte se vuelva irrevocable. El constituyenteles ser también un fiduciario y el
beneficiario de los ingresos del fideicomiso y secator; (como director nos referimos a la
parte financiera de la propiedad del fideicomida)s intereses devengados por estos
préstamos, después de que los gastos se tengagrda,cpasan a través de los titulares de

los valores sobre una base prorrateada.

3.6.4. Fideicomiso del propietario “Owner trust”.

12cfr. Arteaga Bravo, Juan RafaeDerecho tributario. Escritos y reflexiones, ColécciTextos de
Jurisprudencia, Bogota, 2008. Pag. 57.
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“En un fideicomiso del propietario, existe una mafyexibilidad respecto de la colocacién
de capital e intereses percibidos por las distifases de titulos emitidos. En un
fideicomiso del propietario, tanto los interesesnoocapital adeudado a los titulos

subordinados pueden ser utilizados para pagavsitliores superiore$™.

En otras palabras, este tipo de fideicomiso nosltEacon la posibilidad de la utilizacion
tanto de los intereses como del capital por pagaa pitilizarse como medio para la
adquisicion de titulos de mayor valor. Por lo gaherualquier ingreso que queda después
de estos gastos se mantiene en una cuenta dearéssta un determinado nivel y después
de eso, todos los ingresos se devuelven al vendedor

3.7. CONTENIDO BASICO DEL CONTRATO SEGUN LA LEY DE ECUADOR.

Bajo la ley de Ecuador se consideran varias clagspdira la elaboracién de un contrato
fiduciario. Dentro de las consideraciones de lanpra parte del contrato fiduciario
incluimos a los datos generales de los comparedgelus antecedentes a la constitucion de
dicho fideicomiso, es recomendada también la adlid& un glosario de términos para la
comprension clara para las partes del significagdtaderminologia a usar dentro de dicho
contrato, seguida por la especificacion de él o Hegeficiarios, que comprenden la
identificacion de él o los constituyentes y de &s beneficiarios, para después pasar a la
delimitacién de todos los datos referentes al patmio autbnomo, como por ejemplo su
denominacién y contenido entre otros, el siguigrdeo a seguir es la mencion de la
transferencia de dominio, que incluird una declaraguramentada del constituyente de
que el dinero o los bienes transferidos tienen gafencia legitima; que el contrato no
adolece de causa u objeto ilicito y, que no irqegiguicios a acreedores del constituyente o

a terceros.

La estipulacion de la finalidad exclusiva que téndd fideicomiso ademas de los
elementos condicionales para su ejecucion es @kesitg punto a estipular, ademas de los
derechos y obligaciones del constituyente o dedostituyentes y adherentes, en caso de

21 |bidem, Pag. 180.
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haberse previsto su adhesion, se determinaran éanddé derechos y obligaciones del

fiduciario, y del beneficiario;

Ya que en funcion de su administracion y desenwoénto el fideicomiso generara
gastos, estos también deben de ser previstos Vadios dentro del mismo contrato,
también se deben establecer las responsabilidaoiessjgondientes a la gestién del
fiduciario, sus honorarios, a los cuales como rearagion tendra derecho por la
aceptacion y desempefo de su gestion, las causalasstitucion y el procedimiento que
se adoptara para tal efet la especificacion de la duracién que tendrédeidiomiso, su
forma de terminacion y las causales especialedgsocuales se dard por terminado el
mismo es otro punto a detallar dentro de éste amnén funcidn a los intereses de €l o de
los constituyentes y/o de sus o su beneficiariends$ de las condiciones generales o
especificas para el manejo y entrega de los biéngss o rendimientos de los mismos y
finalmente se procedera a designar el procedimidattiquidacion que se seguira en el

fideicomiso!?®

En otras palabras, las clausulas mencionadas @mbemnte configuran los componentes
necesarios para la estructuracion de un contratdidéé&comiso mercantil dentro del

derecho ecuatoriano, las cuales tienen como furdidletallar y reglamentar la ejecucion
de dicho negocio fiduciario, adicionando a su vazpbsibilidad de segun el articulo

namero 120 de la Ley de Mercado de Valores de:

Contener elementos adicionales, tales como: agdalthd o no y la forma por la
cual el fiduciario pueda emitir certificados de tmdpacion en los derechos
personales derivados del contrato de fideicomisocamgil, los mismos que
constituyen titulos valores, de conformidad corarmas de titularizacién que
dicte el C.N.V.; y, b) la existencia o no de jundasbeneficiarios, de constituyentes
0 de otros cuerpos colegiados necesarios parar lgfealidad pretendida por el
constituyente. (Ver anexo 1).

3.7.1. Clausulas prohibidas dentro del fideicomismercantil.

122Cfr. Consejo Nacional de Valores, Reglamento sobre diegdiduciarios, Resolucién CNV-004-2001
R.O. 321 08-05-2001, Articulos 109- 120.

123Cfr, Rodriguez C, Oscar, La Titularizacién en vias yataras como alternativa de financiamiento de la
obra publica y su mantenimiento, Tesis, Institidatios estudios nacionales, Ecuador, 2006 pag389
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El articulo nimero 4 del Reglamento sobre negdiilgiarios, respecto de las clausulas
prohibidas dentro del contrato de fideicomiso menai que “no se podran estipular
clausulas que signifiguen o contengan la imposiai@n condiciones inequitativas e
ilegales®®* Asi como también el articulo 120 estipula queeseuentran prohibidas las
clausulas que desnaturalicen el negocio fiduciatgiesvien su objeto original, o se

traduzcan en menoscabo ilicito de algin derechmafe

En otras palabras este tipo de prohibiciones lsgaspecto de las clausulas a contener
dentro del contrato del fideicomiso mercantil tierpor objeto la certeza de legalidad y
legitimidad tanto del negocio juridico como de tddigaciones contraidas, las cuales se
generan dentro de dicho contrato, esto para agseigumnia la proteccion del constituyente
como de terceros involucrados, asa como de preleemilteracion de los fines, objeto y

naturaleza del fideicomiso en si mismo.

3.8. NOCIONES GENERALES DE LOS ASPECTOS JURIDICOS [EL
FIDEICOMISO

Las nociones generales sobre los aspectos juridetd&leicomiso en Ecuador dictan que

pueden desempeiarse como fiduciarios:

Las sociedades administradores de fondos y fidesms, la Corporacion
Financiera Nacional CFN, las corporaciones de atitzdcion del mercado
secundario de hipotecas solo fideicomisos de tindaion, Banco del Estado y
Banco Central basicamente fiduciario publféo

El representante legal del fideicomiso mercantiaggoriano sera siempre el fiduciario,
funcidn la cual sera ejercida por una sociedad @midtradora de fondos y fideicomisos
mercantiles debidamente calificada por la Superdgacia de Bancos y sujeta al control y
vigilancia de la Superintendencia de Compafiias €dgporacion Financiera Nacional
CFN, la cual también se encuentra sujeta al cogtudgilancia de la Superintendencia de
Bancos y Seguros, y por ultimo en el caso de poscds titularizacion sustentados en un
fideicomiso mercantil, las corporaciones de titakrion del mercado secundario de
hipotecas, asi como por efecto de leyes publiaaty el Banco del Estado como el Banco

124Cfr. Consejo Nacional de Valores, Reglamento sobrenaies fiduciarios, 2.011.
12%Cfr, Articulo 120 numeral 3, Ley de Mercado de ValoEesjador.
126 syperintendencia de Compafifas, La Fiducia, suitpQ996. pags. 9-15.
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Central del Ecuador, el primero como fiduciario caetil y el segundo como fiduciario

publico; es decir no mercantil.

En Ecuador, desde 1.998 (debido a la derogatotiditelal r del articulo 51 de la Ley
General de Instituciones del Sistema Finan¢féraqpor medio del literal b del articulo 238
de la Ley de Mercado de Valores), ya no puederaactomo fiduciarios mercantiles los
bancos, las sociedades financieras, las mutualigtashorro y crédito para la vivienda y
otras instituciones del sistema financiero. Lo gsi&a reforma de Ley pretendio fue el cefiir
los conceptos de profesionalizacion de las actileddiduciarias, al limitarlas anicamente
a las administradoras de fondos y fideicomisoslg €orporacién Financiera Nacional
dejando de lado las instituciones del sistema €imgio que a su fecha de expedicion se
encontraban realizando negocios fiduciarios y taviejue traspasar dichos negocios a una

administradora de fondos y fideicomisos aceptadars& ley.

Respecto de la capacidad para ser fideicomisdseneficiario el articulo 116 de la Ley de
Mercado de Valores, determina como fideicomisaaigt®rizados, a las personas naturales
o juridicas, de derecho privado con finalidad dogigublica, nacionales o extranjeras, o
las entidades dotadas de personalidad juridicaymkedas como tales por el constituyente
en el contrato o en el caso de no preverse tduaidn en él, de forma posterior. Puede
también designarse como beneficiario del fideicormsercantil a una persona que al
momento de la constitucion del mismo no exista gerespera que exista. Pueden existir
varios beneficiarios de contrato de fideicomisodipndo el constituyente establecer

grados de preminencia entre ellos e inclusive li@agbs sustitutos.

Es importante sefalar que, a falta de estipulacmmcreta acerca de la renuncia del
beneficiario designado y a la no existencia de fi@agos sustitutos o sucesores de sus
derechos se tendra como beneficiario al mismo itopehte, 0 a sus sucesores de ser el
caso, a esto debemos afadir que pese a cualquenstancia la ley ecuatoriana prohibe
que se designe como beneficiario principal o sustital propio fiduciario, sus

administradores, representantes legales, o susesagvinculadas.

127 ey General de Instituciones del Sistema Finanailer Ecuador 1994, Articulo 51, literal r, pubta en
el suplemento del Registro Oficial No. 439 -199du&dor.
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3.9. ELEMENTOS DEL CONTRATO DE FIDEICOMISO MERCANTI L.

Como elementos que conforman el contrato de fidei®® encontramos dos clases: los

elementos normativos y los elementos subjetivosiehdo referencia a las disposiciones

legales que permiten armonizar su nocion doctanzoh la normativa.

Los elementos normativos del fideicomiso, hacearegicia a los requisitos de validez de

todo acto o contrato los cuales se componen dgueste forma:

Objeto del Fideicomiso: De acuerdo al Cdédigo Csalamente cabe dar en propiedad
fiduciaria especies 0 cuerpos ciertos, (por ejempi@a herencia o parte de ella). La
Ley de Mercado de Valores habla de dinero u otre@ses. Los recursos destinados al
fideicomiso son, fundamentalmente, titulos valogesdinero. Consecuentemente
pueden ser objeto de contratos de fideicomiso indo$ valores crediticios, los
créditos como tal, titulos de cambio, inmuebles, Eisto lo aclara el articulo 41,
numeral 5 del Reglamento a la Ley de Mercado der€alque dispone, “el patrimonio
constitutivo del fideicomiso pueda estar conformgmwr dinero, bienes muebles

corporales e incorporales”.

Formalidades: El Cédigo Civil establece que si s#gmde constituir un fideicomiso

sobre bienes inmuebles es necesario el registta dscritura publica de constitucion

en el registro publico competente. Debemos tomacuemta que en las normas del
fideicomiso mercantil se expresa que el fideicomieie otorgarse por medio de
instrumento publico abierto, a diferencia de okeggslaciones, como por ejemplo la de
Bahamas, en donde éste puede ser otorgado eroséenteéndiéndose como secreto al
cual se encuentra sujeto a la reserva del progidayge).

Independientemente de la formalidad del contratd@comiso, debe tomarse en cuenta

gue, para que se constituya la propiedad fiduciaghre los bienes que se van a

fideicomitir, debe operar la tradicion.

Por otra parte, los elementos subjetivos que coepehcontrato de fideicomiso mercantil

son los componentes esenciales y personales sicuédes no podria llevarse a cabo el

fideicomiso, estos son: el fideicomitente, la fidui@ y el beneficiario.
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3.9.1. El fideicomitente

El primer actor de la realizacion del contrato ideitomiso mercantil es el fideicomitente;
€s una parte que se encuentra expresamente se@alkdiegislacion ecuatoriana, como la
persona natural o juridica, que transfiere uno s hiénes al fiduciario, para que se los
administre o venda segun la finalidad encomendauaele contrato o en el acto
testamentario, y en la modalidad que mas crea ocoene para sus intereses o los de un

tercero llamado beneficiario.

El fideicomitente es aquella persona que manifiesta voluntad de constituir el
fideicomiso sobre bienes de su propiedad. Dichapipdad se transferira con la

celebracién del contrato de fideicomiso y operdadeadicion’?®

Su intervencién es vital para la constitucion a@itrato de fideicomiso, sin la necesidad
de cumplir ningun requisito en especial, mas geariinimos exigidos por la Ley respecto
de la capacidad para suscribir dichos contratos,estos se constituyan con fines licitos,
ademas de la expresion de su pleno consentimientoraento y a lo largo de la ejecucion
del contrato, y la exencion de vicios del consegtmo como lo son el error, fuerza y

dolo1?®

Podemos decir ademas, que éste posee la facultietateninar los fines, de designar a los
sustitutos al cese de las funciones del primerciatio designado, y de seleccionar los

mecanismos de garantia, los beneficiarios, etc.

En toda constitucion de fideicomiso mercantil, @nstituyente debera rendir una
declaracién jurada respecto de la legitima procddede los bienes transferidos en
propiedad fiduciaria, manifestando el no suscrilitho contrato con el animo de irrogar
perjuicios a terceros y en el caso de fideicomgmsstituidos por personas naturales, de
que se esta disponiendo dentro de los limites de asignaciones forzosas. El

incumplimiento de éste deber obligara a las Sufmritencias de Bancos o de Compaiiias

128ty Davalos Mejia, Carlos, Derecho Bancario y Congale Crédito, Harla, México DF, 1992. P4g.889.
12%Cfr, Gaitdn Cuesta, Diana Paola, El contrato de Fidwdercantil, Tesis, Pontificia Universidad
Javeriana, Bogota, 2004, Pag. 2.
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a investigar las causas de esta omision y de apanechos que pudieren ser punibles, a
proceder conforme a lo que disponen los articubodeBla Ley General de Bancos y el 452
de la Ley de Compaiiias. Por lo tanto, ésta es armaafidad que debe observarse con

sumo cuidado tanto por el constituyente como ptidetiario.

Es importante puntualizar que, en el fideicomisorcaetil ecuatoriano no cabe la
revocatoria del mismo por parte de su constituysatgin disposicion expresa del tercer
articulo in-numerado del titulo que introduce lg/ lde Mercado de Valores, cabe sefalar
gue segun los lineamientos sefialados dentro dellartl09 de la Ley de Mercado de
Valores, se entendera que toda estipulacion guenuta hacer revocable el fideicomiso no
deberd ser aceptada por el fiduciario, Tampoco dattenderse la posibilidad de
revocatoria en el fideicomiso civil, toda vez qua @l diferimiento del derecho en favor

del fiduciario, el constituyente ya no tiene prajaié alguna.

En otras palabras, el constituyente o fideicomitees la persona natural o juridica
responsable de la creacion del negocio juridicofideicomiso, esta parte interviniente
debe encontrarse en las capacidades legales @®picmomento de la constitucién del
fideicomiso, considerada como parte fundamentafju@sobre esta pesa el sefialamiento
de las pretensiones y condiciones del fideicomizras de ella depende la expresion de
la voluntad de constituir dicha transmision, liroitan y cargas sobre los bienes que
originariamente constituian su patrimonio lo quénéze la parte accionante de toda esta

figura juridica.

3.9.2. Fideicomisario o Beneficiario.

El beneficiario es también llamado fideicomisaéste puede tratarse tanto de una persona
natural como juridica de naturaleza privada o pablinacional o extranjera con la
capacidad juridica necesaria para recibir el beiefiel fideicomiso y en la cual cabe la
posibilidad de ser el mismo fideicomitente u oteaspna destinada por éste, a quien en su
favor recae el beneficio de la gestion y es eltobjie los beneficios de la finalidad que
debe cumplir el fiduciarid-*°

130cfr. Sablich Huamani, Charles Alexander, El contratofideicomiso: Regulacién y perspectivas de
desarrollo en el Peru ,Tesis, Universidad Naci&@zal Luis Gonzaga de Ica, 2010, P4g. 30
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Es también importante analizar la capacidad paribirdos bienes a través del negocio
fiduciario; en Ecuador es requisito indispensakhie quando se trate de beneficiarios que

sean incapaces legalmente, éstos deban actuaés thasu representante letjal.

En otras palabras, fideicomisario es la personandtia a recibir los beneficios

provenientes del desenvolvimiento de los réditddideicomiso sea éste civil o mercantil,
dicho beneficiario puede ser el mismo constituyedeé fideicomiso en primer lugar,

siempre y cuando se encuentren en la calidad daceapde recibir dichos beneficios.
Dicho beneficiario o beneficiarios pueden no exisi momento de constituirse, sin
embargo se debe tener la certeza de su existeaciug segun la ley ecuatoriana la
existencia del beneficiario, no es requisito indiggable en el momento de constituirla,
pero si se necesita su posible existencia y queidlea existir dentro del término de

duracioén del contrato.
3.9.3. La Fiduciaria.

El fin principal de la fiduciaria nace a razén gaehcipio de “confianza”, éste comprende
el hecho de encargarse de la gestion de los negquimvenientes del fideicomiso,
independientemente del mandante con representaeldoyal por su parte actuara a
nombre personal pero a cuenta ajena; consecuertsmaodemos entender que el
fiduciario actuara respecto de la responsabilfdazia terceros en nombre y por cuenta del
patrimonio auténomo constituido con los bienesapréorman dicho patrimonit’

En otras palabras el fiduciario es el ente profedjoencargado de la administracion,
manejo, conservacion, guarda, y se encuentra a@mectte vinculado al funcionamiento
del fideicomiso, a cambio de una remuneracion &stala dentro del contacto de
constitucién del fideicomiso, y con la obligaciéento de realizar informes periédicos
acerca del estado de su gestion como a la restitude los bienes encomendados a su
cargo una vez cumplida la condicién o finalidad figdicomiso; cabe recalcar que este
tipo de entidad se encuentra restringida a mantem®o Unico objeto social el que su

mismo nombre indica, la administracion fondos giftdmisos.

131Cfr. Codigo Civil de Ecuador, De las incapacidades gusas para la tutela o curaduria. titulo XXVII
Paragrafo 1°.

132Cfr. Gaitan Cuesta, Diana Paola, El contrato de Fiddeiecantil, Tesis, Pontificia Universidad Javeriana
Bogoté, 2004. Pag.4.
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3.10. DERECHO COMPARADO.

Dentro de la legislacién Argentina se refiereniéitomiso mercantil, como un derecho
de dominio sobre los bienes fideicomitidos trandfer de forma “completa”, refiriéndose
al aspecto fisico y temporal, ya que la propiedegulada por el Codigo Civil, es de
derecho perpetuo, y que inclusive es transferibleleaso de herederos, esto implica que
la disposicion de los bienes es decir la faculedlidponer sobre los bienes en materia de
propiedad es completamente libre respecto del Rdac Lo anterior se encuentra
sustentado en los articulos 16 y 17 de la Ley 24guke dan la facultad al fiduciario de
gravar o enajenar los bienes fideicomitidos cualado obligaciones contraidas en la
ejecucion del contrato fiduciario asi lo exijantassdeben ser satisfechas con estos bienes
y en el caso de no ser suficientes para la satisfacle estas obligaciones con estos el
fiduciario debe enajenarlos y entregarlos a loseximres segin el orden de priviletd.

En la legislacion venezolana, de la misma forma euda legislacion ecuatoriana: el
fideicomiso puede ser constituido en favor de un@imos beneficiarios, incluyéndose la
posibilidad de que éste sea el mismo fideicomiteamtiemas de prohibirse estrictamente

que el fiduciario sea beneficiario del fideicomaiministrado.

En legislaciones como la Argentina, ademas, seesnicu estipulada la posibilidad de

nombrar a varios beneficiarios de forma sucesinegesta posibilidad se prevé la igualdad
de beneficios salvo disposicidn contraria; prev@iarzez que en el caso de no existir un
beneficiario, los bienes pasaran al fideicomitegtea falta de éste al fiduciante;

adicionalmente en otras legislaciones como las aledbras, Costa Rica y Venezuela se
contempla ademas la posibilidad en su ordenamidatalesignar para el ejercicio del
negocio fiduciario a la fiduciaria también de foreweesiva o en forma sustitutiva.

Dentro del ordenamiento ecuatoriano pueden serciidas Unicamente las entidades
financieras o sociedades especialmente autorizaatda Superintendencia de Bancos, en
el caso de panama y Costa Rica la funcion de fdlacpuede ser aplicada tanto por una

133Cfr. Baez, Julio C, Proteccion del Fideicomiso Finami€ditorial Universidad, Buenos Aires, Argentina,
2008, pag. 67.
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persona juridica como natural, y no se encuentigetas a regulacion, control o

aprobacién para desempefar dicha funcién.

En la legislacion Argentina, por su parte, solorpadfrecerse al publico para actuar como
fiduciarios las entidades financieras autorizadafurecionar como tales sujetas a las
disposiciones de la ley respectiva y las personasligas que autorice la Comision

Nacional de Valores quien establecera los retgsisjue deban cumplir.

En el caso del derecho panamenio las principalesdioes de las sociedades fiduciarias se
encuentran determinadas por el estatuto organi¢oStiema Financiero y son las

siguientes:

a. Ejecutar contratos de fiducia mercantil;

b. Encargo fiduciario;

c. Agente de transferencia y registro de valores;

d. Representante de tenedores de bonos; vy,

e. Sindico o curador de bienes.

También cabe sefalar que en la legislacion Argerstinencuentra permitida la transmision

de derechos fiduciarios tanto por acto entre vaarso por causa de muefté.

3.11. EL OBJETO DEL CONTRATO DE FIDUCIA MERCANTIL, LA
TRANSFERENCIA DE LA PROPIEDAD O DOMINIO.

El fideicomiso se ha transformado en una de lagdgy mas flexibles y eficaces para el
aislamiento de patrimonios, los bienes fideicorgighasaran a conformar un patrimonio
de afectacion exclusiva, que soOlo sera alcanzadolgso obligaciones emanadas del
ejercicio comercial que efectuara el fiduciarioqpexto de los bienes fideicomitidbs.

Por lo que, el objeto del fideicomiso mercantiflestransferencia de bienes por parte del

fideicomitente al fiduciario para éste a su nomboestituya un patrimonio autbnomo

134Cfr.Gaitan Cuesta, Diana Paola, El contrato de FidMeiecantil, Tesis, Pontificia Universidad Javeriana,
Bogoté, 2004. Pags. 12
133Cfr. Ibidem, pag. 66.
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independiente de su patrimonio que actuard comédidad encomendada en el acto de

constitucion®3.

Cuando hablamos de este objeto, es decir de Isférancia de la propiedad de bienes, ésta
puede efectuarse de forma parcial o total, doctamente es considerada como una
transferencia total, ya que los bienes saldran tetarpente del dominio del fideicomitente
para pasar a conformar parte del patrimonio aut@nadministrado por la fiduciaria,
quien ejercera la personeria juridica y la reptesgin legal del fideicomiso

mercantit®’

tomando en cuenta que es una transferencia pldndod&nio ya que el
fiduciario tendra plena disposicion sobre los bsersgempre y cuando haya previa
autorizacion y respetando el fin establecido eactd de constitucion.

Sin embargo, cabe destacar que segun la Ley dealfede Valores de Ecuador no existe
transferencia definitiva a ningun titulo sino ques considerada como una mera

transferencia instrumental con el fin de cumplimaindato del fideicomiso mercantil.

3.11.1. Bienes objeto del fideicomiso mercantilgatrimonio autdnomo.

Cuando hablamos sobre los bienes objeto del fidesm mercantil nos referimos a los
bienes muebles o inmuebles sobre los cuales recaatériorizacion del poder de los
sujetos en relacion a la necesidad de cumplir asrrexjuerimientos; éste comprendera los
derechos y obligaciones a los que en pos del dbssatisfacer dichos requerimientos han
de sujetarse. Estos bienes los cuales se ven @decfzor la tradicion conforman un
patrimonio de afectacion que “soOlo es alcanzadolg®robligaciones germinadas de la
explotacion del giro comercial que efectué el fidtio respecto de los bienes

fideicomitidos.**®

1%%Gaitan Cuesta, El contrato de Fideicomiso Mercaftdntificia Universidad Javeriana de Colombia,
Bogota, pag.9.

37 Art. 119 de le Ley de Mercado de Valores, de Eou4dlitularidad legal del dominio.- El fideicomiso
mercantil sera el titular de los bienes que integeh patrimonio auténomo. El fiduciario ejercera la
personeria juridica y la representacion legal ideidcomiso mercantil, por lo que podra interverin ¢codos
los derechos y atribuciones que le correspondéideitomiso mercantil como sujeto procesal, biem de
manera activa o pasiva, ante las autoridades cemtgsten toda clase de procesos, tramites y aoheeci
administrativas o judiciales que deban realizae® jba proteccién de los bienes que lo integranc@so
para exigir el pago de los créditos a favor dedifidmiso y para el logro de las finalidades prettasipor el
constituyente.”

13884ez, Julio C, Proteccion del Fideicomiso Finamgi&ditorial Universidad, Buenos Aires, P4g.66.
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En otras palabras, cuando mencionamos a los babjet o patrimonio autobnomo éstos
puede tratarse de bienes muebles o inmuebles,doados a la voluntad constituyente
por su valor de utilidad, ya que para el sujetvacésto comprende el contenido de sus
facultades o derechos subjetivos y para el sujasivp, el contenido de sus deberes que

seran de dar, hacer o no hacer, dentro de la @elaaiidica.

En otras palabras sobre estos bines objeto re@éddorizacion del poder de los sujetos,
en relacion a la necesidad de cumplir con sus reqgiemtos y éste comprende los

derechos y obligaciones a los que en pos de esjasnimientos estos se sujetan.

La Ley de Mercado de Valores, en su articulo Hitale de una manera muy general los
tipos de bienes objeto que podran ser transfeadagon de la constitucion de un contrato
de fideicomiso de la siguiente manera: todos agsielle tengan una estimaciéon o valor
econdémico, ya sean corporales muebles o inmueblasogporales, que se encuentren
dentro del trafico juridico, que no tengan un abjgicito; sin existir la posibilidad de

aportar al patrimonio autdbnomo cosas genéricagngswnibles, puesto que el fiduciario
esta obligado a la restitucion de las mismas cos&s conformaron el patrimonio al

momento del cumplimiento de la finalidad, por efo deber de conservarlas en su

integridad y valor.

La doctrina también sefiala que podran ser susteptile transferencia e integracion del
patrimonio fideicomitido, no solamente los bienesporales, sino también derechos de

tipo econémico.

El objeto de los fideicomisos universales es que dasas indivisas, eventualmente
“mientras se encuentra ejecutandose el contrategdan llegar a ser individualizadas en
algin momento, excluyendo las obligaciones de daag inciertas; también pueden ser
dadas cosas fungibles como el dinero, ademas @e lergosibilidad de transferir una

unidad patrimonial como una herentia.

Una vez que hemos profundizado en los elementos cpuéorman el fideicomiso

debemos puntualizar que, de acuerdo a la natural@adicional del fideicomiso, éste

13%Cfr. Gaitan Cuesta, Diana Paola, El contrato de Fidueecantil, Tesis, Pontificia Universidad Javeriana
Bogotéa, 2004. Pag. 11.
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puede ejecutarse de dos formas, la primera egamsfdrencia por un acto entre vivos, en
el cual la condicién no tiene que ver con el fatteento del causante, y la segunda es la
transferencia mortis causa, cuya condicional esfeato la muerte del fideicomitente o

causante, dicho esto analizaremos la definiciéandleas formas de transferencia.

3.12. CONSTITUCION O TRANSFERENCIA POR ACTO ENTRE VIVOS Y
TRANSFERENCIA MORTIS CAUSA.

Por el punto mencionado en el titulo anterior, erapemos por decir que el fidecomiso
mercantil se encuentra regulado por el ordenamigmidico de los negocios mercantiles
por tanto es susceptible de constituirse a traeeaatios entre vivos especificamente a

través de un contrato, como se detallara a cortiona

En el caso de la transferencia por medio del ctintta fideicomiso mercantil (acto entre
vivos) éste debe contener todos los requisitosegigen la teoria general de los contratos
para cada una de las partes (capacidad, exentosiae de consentimiento, tener causa y
objeto licito). El contrato se denomina de manemégca entre la doctrina como el “acto
de constitucion”, el cual debe contener ademasslesluisitos generales ya mencionados,

los especiales que caracterizan al contrato deedideso mercantil.

En todo ordenamiento juridico es necesario parasgugenere una relacion juridica la

existencia de una norma que la faculte, pues snna existiria una relacion juridica

consagrada y tutelada por el ordenamiento juriddaoella, un hecho no podria jamas dar
margen a una relacion de caracter juridico. Eresdaho ecuatoriano, ademas del contrato
de fideicomiso mercantil encontramos al fideicontesstamentario, tratAndose de un acto
gue permite designar a un fiduciario para que aherdo de la muerte del constituyente o
causante, se le transfieran los bienes en sudathti en parte, o destinarlos a una finalidad

designada en favor de uno o varios terceros.

Doctrinariamente, en el fideicomiso civil testanzeitt, el fideicomitente constituye la
fiducia a través de un contrato y en alguna deckBusulas sefiala su voluntad sucesora, la
cual debe ser cumplida por el fiduciario sin net&side iniciar proceso de sucesion. Este

es un punto que para la doctrina podria llegall@a®ado “pacto sobre herencias futuras”,
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esta situacién se encuentra expresamente prohbidal Codigo Civil ecuatoriano pero
vale la pena mencionarla. En la constitucion ddkiiomiso civil testamentario es
necesario el respetar la porcion de legitimas de hlerederos forzosos asi como la
aceptacion por parte del fiduciario ya que, si xigte dicha aceptacion no se concreta el

acto constitutivo y por tanto no se considera cedimlo.

En otras palabras, estos mecanismos nos permitenmero por un acto entre vivos, y el
segundo por medio de los lineamientos sucesor@sadministracion efectiva del

patrimonio del constituyente y daljusrespectivamente.

CAPITULO IV:

FIDEICOMISO DE TITULARIZACION DE FLUJOS
FUTUROS
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Después de haber analizado y comprendido los methhto de la titularizacion que como
vimos es el procedimiento de la emision de titutepresentativos de derechos y
obligaciones que podran ser negociados en funce®nadblusqueda de recursos de
financiamiento; como también del fideicomiso goeno analizamos en pocas palabras es
la transmision de bienes a un patrimonio autonoomoun fin determinado él de beneficiar
al mismo constituyente o a un tercero, ahora endgremos el andlisis y comprension del
procedimiento de fusibn de ambos modelos jurididdsgque dard como resultante el

proceso de fideicomiso de titularizacion de flujasiros materia de este estudio.
4.1. FIDEICOMISO DE TITULARIZACION.

La titularizacion es una técnica financiera a tsadé la cual se convierten activos con
escasa liquidez en instrumentos negociables. Egtego consiste en emitir titulos valores
gue pueden ser colocados y negociados libremenét mercado bursatil, los cuales son
representativos de derechos sobre activos queigee®xo se espera que existan, con la
expectativa de que tales activos generen flujosrdst de ingresos. “La titularizacion
utiliza el contrato de fiducia para transferir abpco inversionista del mercado de valores
los derechos sobre un fideicomiso, mediante laciagi®n de titulos-valore$®

Transferidos los bienes fideicomitidos, el fidumagmite titulos valores representativos de
tales bienes, que ingresan inicialmente al patrimael fideicomitente como derechos
fiduciarios y seran posteriormente negociados. A&Oma de esta negociacion el

fideicomitente recibira el precio de colocacién comm ingreso liquidt™.

Esta alternativa de financiamiento empresarializatilel fideicomiso mercantil y la
participacion de las administradoras de fondosigidomisos para permitir la emision de
valores a través de una oferta publica con cargonapatrimonio autbnomo. “La
titularizacion utiliza el contrato de fiducia con ebjetivo de transferir al publico
inversionista en un mercado de valores los dereshbse un fideicomiso, mediante la

negociacion de titulos-valore$?

“PArteaga, 6p. cit., Pag. 458.

14ICfr. Raynes, Sylvain; Ann Rutledge, El andlisis de edoestructurados, Oxford U Press, EE.UU, 2003.
P&ag.103.

192 Arteaga, 6p. cit., PAg. 458.
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El fideicomiso de titularizacién o también denontioasecuritizacion es un mecanismo
para la creacién de titulos o valores a partirad&as, el cual tiene como fin el generar un
beneficio econdmico, y desembocar posteriormenteneinanciamiento exitoso, sélo que
en el caso de este estudio en particular (titidann de flujos futuros), se logra a través
del uso de flujos inexistentes en el momento ptesgero ciertos de existir, en un futuro

programado.

Las partes esenciales que intervienen en estegursoa:

1) Originador.- Son todas las personas naturales o juridicaspmeles 0 extranjeras,
publicas o privadas, o entidades dotadas de pdigadguridica, que son propietarias de

activos que pueden ser objeto de titularizacion.

2) Agente de Manejo.-Este titulo les corresponde a las Administradal@d-ondos y

Fideicomisos, que tienen a su cargo, los procesdisutarizacion.

3) Patrimonio de propésito exclusivo.-Es un patrimonio totalmente independiente
integrado inicialmente por los activos transferigos el originador y posteriormente por
los activos, pasivos y contingentes que resultese antegren como consecuencia del

desarrollo del respectivo proceso de titularizacion

4) Inversionistas: Son aquellos que adquieren o invierten en valeragidos como

consecuencia de procesos de titularizacion.

En otras palabras, dentro del panorama econdmicoader visto desde el sector
empresarial se encuentra en plenas capacidadeartigpar de forma fructuosa en el
mercado de valores y ha venido haciendo uso de atmativa de financiamiento
relativamente nueva llamada titularizacion, ya @oeo se muestra a continuacion, en los
altimos afios ha tomado especial importancia akmentarse los montos negociados en
las bolsas de valores; ejemplos de esto son ggén $& informacion tomada de la bolsa de
valores de Quito la cual muestra que durante el2&id se negociaron alrededor de 623
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millones de dolares en titularizaciones y un reneito aproximado del 6.88%, este valor

representd un crecimiento del 98% respecto dePaio**

[lustracién 3: Fideicomiso Mercantil

FIDUCIARIA

@ ADMINISTRACION

FINALIDAD

©

TRANSFERENCIA
BIENES @

BENEFICIARIOS

Fuente: Profile Legal Consultores

4.1.1. Mecéanica de la titularizacion.

Para lograr un proceso exitoso de titularizaci@mgire se debe tomar en cuenta que en
primer lugar, la constitucion de un patrimonio awido tendrd como fin el cumplir las

siguientes tareas:

A) Asegurar la acumulacion de bienes, los cualesrae de mecanismo de respaldo de la
titularizacion, que pueden seash flowo flujo de caja, bienes muebles, inmuebles, e

inclusive bienes que no existen pero se esperaxjs&n.

B) La emision de titulos representativos de dereghobligaciones respecto de los bienes

antes mencionados y la recaudacion del dinero prente de su colocacion.

C) La conformacion de un “fondo comun especial’cedl tendrd por objeto el captar

ciertos bienes esenciales, como por ejemplo: & dasuna cartera de crédito, activos

143Cfr. http://lwww.bolsadequito.info/uploads/inicio/boletsmensuales/titularizaciones/120813175644-
0f52038b6e9d4ef49f25¢81139aa473c _titularJull2 bdfjosto de 2012
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fungibles y no fungibles, conjuntos de titulos @idh, etc.; los cuales pasaran a formar
parte del fondo comun con el destino esencial gaide la emision de titulos valores.

Pero, ¢cuales son los bienes, que segun la Ley eteallb de Valores, pueden ser
susceptibles del proceso de la titularizacion ootras palabras los bienes que pueden
titularizarse?, existen segun la Ley de Mercadd/di®res de Ecuador varios tipos de
bienes los cuales son aptos para ser sujetos @gwale la titularizacion, encontramos en
primer lugar a la cartera de crédito, en la cuapsede titularizar urcash flowfuturo,
originado en una cartera de crédito sea de actiuieate o no corriente, o que sucede es
gue los bienes confortantes de la cartera se pnealesal fondo que conforma el
patrimonio autonomo que respaldara la emisionitigbtvalor; un ejemplo de esto son los

activos inmobiliarios.

Es posible destinar bienes inmuebles al patrim@itonomo para que con su valor
respalden a los titulos valores, asi como renthgas de caja cuyo comportamiento futuro

puede predecirse en base a estadisticas o proyestid

En razén de lo expuesto anteriormente debemosradiadiel articulo 117 de la Ley de

Mercado de Valores menciona que:

Los bienes que no existen pero que se espera tgiaregodran comprometerse en
el contrato de fideicomiso mercantil a efectos de guando lleguen a existir,
incrementen el patrimonio del fideicomiso mercaptt sobre el cual se realizara
dicha titularizaciéon de flujos futuros.

Una vez que hemos mencionado los tipos de biesesilles se encuentran aptos segun la
Ley para formar parte de un proceso de titulari@acy la posibilidad dada por ésta para
acrecentar el patrimonio fideicomitido mediantenke® inexistentes pero esperados de
existir y predestinados a este fin, como siguig@tso visualizaremos de qué forma estos
bienes pueden ser transformados dentro de estesa;aen funcion al desarrollo constante
del mercado mundial de capitales exclusivamentene®lto dentro del mercado de
titulos; una vez que las sociedades buscan nueuasg de financiamiento sin hacer uso

de la intermediacion financiera dentro de esta ledg se originan varias alternativas para

144Cfr http://negocios-en.blogspot.com/2009/10/fiduciatitidarizacion.html, 01 junio de 2012
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el proceso de la titularizacion como por ejemplditidlarizacion de flujos futuros, o la

titularizacion de activos, la cual empezaremosmier a continuacion:

4.1.2. Titularizacion de activos.

Recapitulando a la titularizacién como una,

Operacion juridica compleja que tiene por finalidadmovilizacion de diversas
clases de activos mediante la emision y colocad@&muevos titulos llamados
titulos movilizadores, representativos de derecsobre activos objeto de
movilizacion y el cumplimento oportuno de las paegines incorporadas en los
valores emitidos con ocasién del proc&So.

Como sefala la Ley de Mercado de Valores, en elesmde emision de titulos valores los
cuales seran susceptibles colocacion y negociat@diorma libre y voluntaria dentro del
mercado bursatil, con cargo a un patrimonio aut@tfhse establecen como activos
susceptibles de titularizacion de conformidad corarticulo 143 de la LMV a los

siguientes:

a) Valores representativos de deuda publica; byrealinscritos en el Registro del
Mercado de Valores; ¢) Cartera de crédito; d) Ay proyectos inmobiliarios; v,
e) Activos o proyectos susceptibles de generaodldpturos determinables con
base en estadisticas de los ultimos tres afiopoogacciones de por lo menos tres
afios consecutivos, segun corresponda.

Es decir que, la titularizacion de activos es acpso en el cual se emiten titulos

susceptibles de ser colocados y negociados enrehdwebursatil, los cuales representan
derechos sobre activos que existen 0 se esperexggian, y sobre los cuales se tiene una
expectativa de percibir algun rédito econdémico,ltigm cabe recalcar que en este caso el

agente de manejo sera el representante legadéatdimiso mercantil a titularizar.

4.2. Tipos de flujos.

145 Gonzalez Meneses, Ingrid Airi, El fideicomiso deersion, via idénea para la implementacion de
procesos de titularizacion de activos en Guatermasis, Universidad Francisco Marroquin, Guatemala
2001, Pag.3

14%Cfr. Ley de Mercado de Valores de Ecuador, Articulo.138
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Para comprender el funcionamiento de la titular@ade flujos futuros la primera nocion
a conocer es primeramente la definicién de flujeual es definido como el “Movimiento

o circulacion de cierta variable en el interior sistema econémicd?’

Las variables de flujo comprenden la existenciaviprele una corriente econémica
caracterizada por poseer una linea de tiempo deide y que pueda expresarse de
manera cuantitativa. Ejemplos de esto son: consumaasiones, montos de produccion y
cantidad de exportaciones e importaciones; un@ueza se ha dilucidado del significado
del término flujo, el siguiente paso es materialzdentro del espectro técnico econémico

de los llamados flujos econémicos.

Los Flujos economicoson un estado financiero principal, el cual muesigamanera
histérica (hechos pasados), el origen y la aplitacjue tuvo el efectivo en un periodo

determinado que esta compuesto de la siguienteremmane

1. Ingreso: Corriente econdmica determinada por léavée productos o por la prestacion
de un servicio.

2. Gasto: Importe monetario que hace referencia al embonde la adquisicion o compra
de bienes o servicios exteriores a la empresa.

3. Inversion: Se refiere a las partidas que componariegran el fondo que financia el

ciclo de explotacion de la empresa.

Dentro del prospecto de inversion tenemos tambigncgnsiderar la amortizacion (que es
la imputacién de la depreciacion experimentada lpsrbienes de equipo durante un
periodo de tiempo determinado) con el fin de estyraoyectar la pérdida de valor de los
bienes, conocer el valor neto de dichos elememtysrtir el coste producido por la

depreciacién y permitir la imputacion a los prodsatie dicho coste.

El estudio de los flujos econ6micos que como sdi@xmnteriormente son estados
anteriores que nos dan una perspectiva mayor descpédrian ser las expectativas de
ganancia, basandonos en hechos pasados y ciestespreceso de revision de historial

dentro de la materia de gerencia de proyectosaywwda a tener dentro de nuestro proceso

14" Hernandez Mangones Gustavo, Diccionario de Ecamgpdig. 163.
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la toma de muestras que sirven de base para replizgecciones futuras incluyendo las
posibles eventualidades y soluciones de problememntk la gestion del negocio en este

caso el de la financiacion por medio de la titakacion de flujos futuros.

Un ejemplo de estos estados es el que se conoaefgmde caja o cash flow, que es un
estado de cuenta el cual refleja la cantidad detieferestante después de que se han
descontado los gastos, los intereses y el pagoagéhl. El estado de flujo de efectivo, por
lo tanto, es un estado contable el cual detallaftamacion sobre los movimientos de
efectivo y sus equivalentes; comprende la proyecd®los ingresos y egresos de efectivo
durante periodos economicos determinados, com elefidar a conocer el comportamiento
de los ingresos y desembolsos de efectivo asi celrmyudarnos a pronosticar posibles
necesidades de efectivo para el desarrollo exitlessaina empresa. Este conocimiento
previo de los hechos, permitird al administradoafiiciero, planificar cuales seran las

fuentes de financiamiento necesarias para preeéfiijo de caja negativt'?

Es decir que, un flujo de efectivo o caja es ekinque la empresa obtiene en cada
periodo como resultado de sus operaciones provesiale: a) Ventas al contado. b)
Cobranzas de ventas al crédito. ¢) Ventas de acfis. d) Préstamos de accionistas. e)

Préstamos de instituciones financieras, entre 4tfos

Por otra parte, los egresos o salidas de efectwol@s provenientes de: a) Pagos a
proveedores comerciales. b) Pago de remuneracijohegreficios sociales a trabajadores.
c) Pago de servicios de terceros. d) Pago de ingsies) Pago de otros costos fijos. f)
Pago por la compra de activos fijos. g) Amortizacide créditos de accionistas. h)

Amortizacion de créditos bancarib¥.

En otras palabras al estructurar un fideicomisdlges futuros, por ejemplo, sobre el

cash flow de una empresa, éste se estructuraraiétesie realizar los cuadres contables

148 Cfr. http://definicion.de/flujo-de-efectivo, 10 junio @812,
“hitps://www.contadoresyempresas.com.pe/boletinestas/Abril_2006/Financiero_07.pdf, 12 julio de
2012.
https://docs.google.com/viewer?a=v&qg=cache:Bw05nBH§J:www.contadoresyempresas.com.pe/boleti
nes_revistas/Abril_2006/Financiero_07.pdf+&hl=es&agt &pid=bl&srcid=ADGEESIRy_ rQf4CL1jL1kCuc
pfEX92wBCe-KS9vIX2ae0QzZxcYe7GUOUANd]2ms5HSHp14L-ZyBcih2Xav4QLCgpNYhZzJIKDqY-
pltzpVE_GOflrDXTGxdQWEuZfdieuFL4_9W2&sig=AHIEtbT4BMd4cHOsqAWIRUoaSMXjDRk1cgé&pli=

1, 12de julio de 2.012.
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respecto de la entrada y salida del circulante aj@ ganado en el periodo de tiempo
determinado, estos fondos seran transferidos eictchiso emisor para respaldar el pago
de obligaciones respecto de los titulos valor @sgo mas los intereses pactados, éste tipo
de flujos seran siempre analizados mediante lacapéin de escenarios de estrés

consistentes con el nivel de calificacion otorgado.

Una vez que ya hemos tratado los paramentos deolmsiderados como flujos, en materia
contable y asi mismo de este tipo de negocio pojdpasaremos a la aplicacion de estos
conocimientos en materia puntual de la titulari@acgobre estos derechos de cobro de flujos

futuros.

4.3. La titularizacion de flujos futuros.

El objetivo del negocio de emision de titulos e titularizacién de flujos futuros consiste en
el traspaso de los derechos de cobro de flujosedtive por parte del originador al patrimonio

autbnomo para que estos posteriormente sean ndgseci@oduciendo los beneficios del

capital al momento presente para satisfacer lageragientos financieros de dicho originador,
a base de activos que usualmente poseen pocaorotstro del mercado, convirtiéndose en
un activo generador de alto rendimiento al tramsésse por dicha metodologia. (Ver anexo
2).

El proceso de titularizacion de flujos futuros devé la creacion o emision de titulos de
diferentes tipos: los de contenido crediticio, detipipacion o mixtos; los cuales se encuentran

respaldados en los bienes que sufrieron de tramsfieral patrimonio de flujos futurds.

Es importante puntualizar que en el caso de bikrsesuales se espera que existan, la
titularizacion podré abarcar el respaldo maximadirdel cincuenta por ciento del valor

presente de los flujos de acuerdo la proyeccidésypgestada, incluyendo el descuento de
una tasa, la cual no podra ser menor a la taseaadferencial sefialada por el Banco

Central del Ecuador, respecto de la semana antetarcual se efectuara el calculo y con

131Cfr. Teran Ledn, Gina Narcisa, Universidad de Guayaduail Titularizacion de Flujos Futuros como
mecanismo de financiamiento de las empresas, ddspanto de vista de las Casas de Valores, Tesis,
Ecuador, 2009, Pag.63
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un plazo de vigencia de 30 dias, el monto titudmiiztampoco podra sobrepasar el ochenta

por ciento de los activos libres de gravamen dglrador!*?

En otras palabras, este proceso financiero pretehdegociar en funcion de la obtencién
de beneficios de capital presente, los derechosotleo sobre dichos flujos a percibir,
constituidos sobre el patrimonio auténomo fideidadoi percibiendo en el presente con
una pequefa tasa de descuento, lo que se espec#iinen funcion del giro del negocio

de dicha empresa en un futuro proyectado.

La titularizacion de flujos futuros hace referen@ala conversion, a través de un
mecanismo legal, tanto de la totalidad o Unicamdatuna parte de los flujos engendrados
por los activos reales de la compafia y que stmads al fideicomiso en una emision
bursétil con el fin de financiarse, los flujos dé&tos al fideicomiso procederan de la
capacidad y voluntad de dicha compafiia o usufrtiato@specto de los activos reales, con

miras a la generacién de liquide?.

Dentro de la bursatilizacién de flujos futuros éxisl traspaso de activos financieros, los
cuales consisten en el traspaso de los derechashde o cuentas por cobrar generados por
los bienes y servicios que fluyen de los activagee el analisis de las entradas y salidas
de capital por concepto de cuentas como: ventagiemes, intereses, impuestos, gastos en

inversion, dividendos, incremento de capital y nrepoa de acciones, entre otros.

En otras palabras este proceso financiero perreitéler derechos sobre las percepciones
econdmicas a futuro por motivo del desarrollo ad#edninado negocio constituido, con un
determinado periodo de tiempo en forma de titulegoniables dentro del mercado de
valores, percibiendo hoy (a una tasa de descudatgle se espera percibir en el futuro.
(esta mecanica de financiamiento ha sido utilizasta,los dltimos afios, por grandes
compafias como: Hotel Hilton Colon de GuayaquASiA, Otecel (Movistar) y Burger
King)*>*

152Cfr. Consejo Nacional de Valores, Reforma a la Codiftoa de Resoluciones del C.N.V., R.O. No. 227
de 2 de julio de 2010, Articulo 18.

153Cfr. HR Ratings, Metodologia de Calificacién para ladtilizacién de Flujos Futuros, México Agosto
2008, pag. 5.

134 Cfr: Bolsa de Valores de Guayaquil, Titularizacién unrpDiario Expreso, Ecuador 29 Oct, 2010
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El uso de las titularizaciones de flujos futurosabaentado significativamente, debido a la
creciente necesidad de capital de las grandes ¢bagyasobre todo en las grandes
compafias internacionales localizadas en los mescathergentes, por ejemplo. Si bien
estas compafias multimillonarias, tradicionalmédrge hecho uso de deuda bancaria asi
como de Euro bonos, emitidos en su mayor parteosnmercados internacionales y
denominados en moneda externa, el riesgo soberanmpuesto ciertas limitantes al

precio y a la disponibilidad de estos instrumeni®sleuda tradicionales.

Las titularizaciones de flujos futuros, son genasagén funcion de la voluntad del
originador de realizar una oferta publica de deestaucturada, garantizando ésta con las
cuentas por cobrar a uno o varios de sus deudpeasralmente, estas cuentas por cobrar
futuras se encuentran fideicomitidas, por lo quellfa a los deudores para realizar pagos
directamente a dicho patrimonio por ejemplo erasbade una inversion extranjera, factor
de reduccion de riesgo respecto de la conversianaleeda y de transferencia, ya que el

pago de las cuentas por cobrar no ingresa al paggidinador.

Ademas como mecanismo juridico y financiero derdesnediacion entre las sociedades
y empresarios, la titularizacidon presenta nueva®rtopidades para las distintas
inversiones, ya que llega a maximizar el desarrddoproyectos como por ejemplo los
inmobiliarios, disminuyendo sus riesgos y proparaindo grandes cantidades de capital de
forma celérica y oportuna, catapultando la posididanciera del originador ademas de
conducir a beneficios econdmicos cuantificablesadas inversionistas que adquieren

valores emitidos como consecuencia de dicho prodesibularizacion.
4.4. PROYECCION DE LOS FLUJOS FUTUROS A TITULARIZAR SE.

La parte medular dentro del proceso de titularmaae flujos futuros consiste en las

proyecciones de los flujos generados por la empessora, segun la Bolsa de valores de
Quito, “Debera acreditarse la informacién historeaal menos los ultimos tres afios y en
proyecciones de por lo menos tres afios consecutiegsin corresponda, por el plazo y la

vigencia de los valores a emitir$” esto es de suma importancia, no tnicamente para |

1%Bolsa de valores de Quito, http://www.bolsadeqirifo, 12 de abril de 2.012.
94



determinacion de los flujos que recibira el fidemcon el fin de cumplir puntualmente
con sus obligaciones, sino también para podduaval efecto de la misma operacion

sobre la empresa en cuestion y asi evaluar sidetbien general.

En caso de existir una falta de seriedad en laidersxion de éste punto podria generarse
desconfianza en el mercado sobre la veracidad idéolanacion de los flujos y a los frutos
proyectados de dichos flujos de efectivo, detendoatanto la negociacién presente, la
posibilidad de negociaciones posteriores comopateeion de la compafiia emisora y por
lo tanto reduce su capacidad de financiamientor#® qgdazo y la posibilidad de acceso a
otras vias de financiamiento como los créditos &aos. El historial de la compariia en
términos de cuentas por pagar o historial de @®dit mecanismos de respaldo de la
emision o “garantias” seran factores determinaate@®mar en cuenta dentro de este

proceso.

En la figura No.4, se muestra el mecanismo tipettdlarizaciéon de flujos futuros.

llustracion 4: Titularizacion de Flujos Futuros
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Fuente: Profile Legal

4.5. MECANISMOS DE GARANTIA.

Como mencionamos anteriormente los mecanismosrdatgmo respaldo de una emision
son puntos importantes a considerar en el ejerdeieste método de financiamiento a fin

de que resulte mayormente atractivo y menos riesgag el posible inversionista por lo
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que dentro del presente estudio analizaremos bevwemalgunos de los principales
mecanismos existentes (y personalmente recomenddelgarantia, que de forma singular
0 conjunta podran asegurar el fideicomiso de fldygaros, con la finalidad de obtener
buenas referencias en la calificacion de riesgeptacion en el mercado de inversionistas,
asi como reflejar mayor seguridad en el cumplinoietg obligaciones, asi como crear una
mejor capacidad de respuesta en caso de eventledida previstas en el estudio 0 ajenas

al control de su originador.

El primer mecanismo consiste enegkeso de flujo de fondoss un porcentaje de fondos
excesivos generados por los activos titularizadosual es mayor a las obligaciones
contenidas por la titularizacion es decir el postémrdos excesivos a la cantidad
titularizada que tendran la finalidad de cubrirrduales requerimientos de efectivo para

poder satisfacer las obligaciones de la titularé@ac

El segundo mecanismo, déa sobrecolateralizacion consiste en el aporte de bienes
muebles e inmuebles los cuales superen al activitidenpara que estos respondan a
obligaciones excedentes a los titularizados en dassiniestralidad, en otras palabras en
éste caso de resguardo, se deberan aportar abindiso los bienes y activos fijos que sean
adquiridos con la finalidad de que en un caso mdreel fideicomiso pueda enajenar
dichos bienes y satisfacer las obligaciones peteBecon los recursos provenientes de

dicha realizacion

El tercer mecanismo da sustitucion de activgsnecanismo de garantia el consiste en la
sustitucion de los bienes los cuales han produarmmmalias en el flujo proyectado al
verificarse ésta condicion seran intercambiadosopos bienes los cuales posean mejores

0 iguales caracteristicas.

El cuarto mecanismo que puede ser usado garkmtia solidaria del originador o de un
tercerq en la cual se hace efectiva de forma directanedhnata el respaldo solidario en el

caso por ejemplo, de que los flujos aportadosdaidomiso no fueren suficientes para
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cubrir los pasivos del fideicomiso, poniéndose £ste forma voluntaria en la obligacién
de aportar y entregar al fideicomiso, en dinercel§pdisponible, los recursos suficientes y

necesarios para completar la provision que cubpasVo del fideicomiso.

Otra posibilidad en términos de garantizar nudstinkarizacion es la de la creacion de un
contrato de apertura de créditen el cual se dispondra que a cuenta del origmach
favor del patrimonio autbnomo, se abran lineasrddito en caso de tener que responder
necesidades de liquidez. Estas seran atendidasnpanstitucion del sistema financiero a
solicitud del agente de manejo, el cual actuaraegmesentacion de dicho patrimonio,

reconstituyendo el flujo con base a este nuevator&d

Lo recomendable en el caso de realizar este tipudarizacion es siempre mantener en
todo momento uno o varios de los mecanismos deiardescritos anteriormente, para lo
cual deberd reponer o aprovisionar peridodicamease flujos de efectivo que sean
necesarios a dichos fondos a fin de tener siemprenecanismo cualquiera que nos

respalde en caso de una posible eventualidad.

Tabla 2: Mecanismos de Garantia

Mecanismos de Garantia

Mecanismos Internos Mecanismos Externos
* Subordinacion de la emisién * Avales o0 garantias por instituciones
» Sobre colateralizacién de activos financieras o aseguradoras

1%%Cfr. Corrales Granizo, Jenny Alexandra; Velazco Bertzuluis Antonio, Titularizacién de Flujos de
Caja futuros para Empresas del Sector FinanciematBdano, Tesis, PUCE, Quito, 2003, pags. 39-41.

97



* Excesos de flujo de caja * Seguros de crédito
* Sustitucién de cartera * Contratos de apertura de crédito

¢ Fideicomisos de Garantia

Elaboracion: Sandra Ledesma

Adicionalmente cabe afiadir que, las agencias decaalon de riesgo evallan este tipo de
cartera de garantia ademas de las mejoras decocelirelacion a la probabilidad de

incumplimiento para otorgar la calificacion de lmigidn, el poseer varios de estos
mecanismos de garantia nos aseguran una mejacaeliin por parte de éstas dandonos

una imagen mas atractiva para los inversionistamédecado de valore's!

4.6. ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO A LA TITULARIZA  CION DE
FIDEICOMISO DE FLUJOS FUTUROS.

El dinero es un recurso escaso y dificil de consemcorto plazo para la mayoria de
empresarios local&, en funcién de satisfacer ésta necesidad, se @ distintas

fuentes o alternativas de financiamiento, tanta para empresa como para iniciativas
empresariales particulares, se encuentran primegrde dadas por medio del método del
endeudamiento con terceros, que generalmente $eare@on compafias del sector

financiero, o por medio del proceso de emisidnlueyaciones.

A continuacién analizaremos brevemente estos thistimecanismos para la obtencion de

recursos.

4.6.1. Crédito con base a garantias reales.

157Cfr. Moreno Corredor, Luis Alfonzo, Oportunidades deaficiamiento para los entes locales en el Siglo
XXI, Universidad Internacional de Andalucia, Espa@l0 Pag. 88-89.

138 Cfr. Moreno Corredor, Luis Alfonso, Oportunidades desficiamiento para los entes locales en el Siglo
XXI, 88-89.
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Este es el tipo de método de financiamiento tipeamusado, éste se crea a razén de que
el deudor o una tercera persona, compromete uneateno elementos determinados y
especificos de su patrimonio, para garantizar miptimiento de una o varias obligaciones.
Las garantias utilizadas dentro de este modeland@diamiento podran pesar tanto en
bienes inmuebles como en muebles. En el caso dbi®es inmuebles existen dos tipos:
el crédito hipotecario y de anticresis. Y en elocds bienes muebles se constituye por
medio de la entrega de forma fisica a manos dekdor como sucede en la prenda, ésta

altima cuando el bien queda en poder del deudor.

4.6.1.1. Crédito con base a garantias personalesmbase a firmas.

Un crédito con base a garantias personales es todonée financiamiento el cual no se
enfoca de forma especifica en los bienes, si noefjuwentro de este tipo de crédito se
encuentra enfocando en la persona, la cual se ligadd como fiador o como codeudor
solidario. Este tipo de método se hace valer padionde garantias subjetivas, siendo
distinto de las garantias reales basadas en adawgibles e intangibles. Las garantias
personales representan la obligacidbn que contrae psrsona natural o juridica de
respaldar el pago de una obligacién crediticia.

4.6.2. Emision de obligaciones.

Las empresas poseen otras opciones o métodosateifimiento usando la conversion de
Su pasivo, esto por medio de la emision de cigrtode titulos valores como por ejemplo:
las obligaciones de largo plazo, las obligaciorms/ertibles en acciones o por medio del
papel comerciaf®

Estas emisiones son tradicionalmente utilizadatraléi® los procesos de financiamiento o
capitalizacion tanto con fin empresarial como parasumos o adquisiciones personales.

Las definimos de forma general como:

1%%Cfr. Quintana Yanez, Diana Maribel, Cultura y practmarsatil para el financiamiento en el sector
empresarial de la provincia de Cotopaxi en el gerig007-2009, Tesis, Escuela Politécnica del Bf@rci
Ecuador, 2010. Pag. 44.
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Las representativas del valor de las obligaciondguiadas por la empresa

mediante la obtencion de recursos provenientestaddlecimientos de crédito o de

otras instituciones financieras u otros entesrdistide los anteriores, del pais o del
- 160

exterior:

O dicho de otra manera, son aquellas responsatekd@ue adquieren las personas
naturales o juridicas en favor de entidades deitoréiithanciero como bancos y
corporaciones, con el fin de inyectar liquides y ca@paces de financiarse dentro de un

periodo de corto plazo.

Las emisiones de obligaciones son una alternaisfalef y actualmente utilizada de
financiamiento empresarial de forma directa, approionar a las empresas capital nuevo
con costos mas asequibles que los que pueden cinsewpdiante préstamos

comerciales®!

Este tipo de obligaciones dentro del mercado hursét dividen en dos tipos que

detallamos a continuacion.

4.6.2.1. Emision de obligaciones de largo plazo.

Antes de empezar nuestro analisis debemos menadipratas obligaciones son valores
representativos de una deuda, que el emisor aswneapy que son exigibles segun las
condiciones de dicha emisi$h como titulos crediticios representativos del deceal

cobro de intereses y a la recaudacion del capiala lo cual usualmente se usan
anotaciones en cuenta, o titulos o cupones, caesglaldo de una garantia general y
especifica a un determinado plazo e interés, ycioive mediante oferta publica. Este
método de financiamiento puede ser usado segimi@ila 160 de la Ley de Mercado de

Valores, tanto por las compafias anénimas, de megpdidad limitada, sucursales de

http://www.gestiopolis.com/canales/financiera/ariis/21/audiobli.htm, 05junio de 2012

181Cfr. Figueroa Arguello, Natalia Elizabeth; Valencia e, Janina Elizabeth, Emisién de obligaciones
“una alternativa en el mercado de valores ecuatorara el financiamiento de empresas”, Tesis, éacu
Politécnica del Litoral, 1999, Ecuador, Pag. 68

182Cfr http://www.bolsadequito.info/uploads/inicio/manustde-inscripcion-de-valores/obligaciones/
110517211450-0a932ed3e83f4deeh9a3b885delb4717_wutinoigligaciones.pdf, 20 de agosto de 2.012.
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comparfiias extranjeras domiciliadas en el Ecuaddpsy organismos seccionalé$
representando un incremento en el pasivo de demasesas.

En otras palabras podriamos decir que, el fin deamnision de obligaciones podria ser por
ejemplo: el financiamiento de capital de trabagordstructuracion de pasivos, actividades
de inversion o cualquier gestiéon dentro del deskimgento del negocio de dichas
compafias segun los deseos de su originador, digerido los costos financieros, ya que
el interés a pagar respecto a los tenedores dgaclines sera considerablemente menor a
la tasa que deberian pagar estos mismos en eldmdmanciarse por medio de un

préstamo bancario.

4.6.2.2. Emision de obligaciones convertibles encaanes.

Es un proceso mediante el cual las compafias meadas anteriormente, emitiran
obligaciones o papeles de deuda de largo plazoiras palabras, de un plazo mayor de
360 dias, concediendo el derecho al poseedor denismas para transformarlas en

acciones de acuerdo a lo establecido en la escdtirconstitucion de la emision.

También un punto importante el cual podemos reca&sajue, de acuerdo al articulo 171
de la Ley de Mercado de Valores, “el momento dadacion de este tipo de obligaciones,
implica simultdneamente la obligacion futura de entar el capital social de la compafiia,

en la cuantia y en el momento respectivo”.

4.6.2.3. Emision de papel comercial.

Otro de los mecanismos comprendidos en la emis@wohiigaciones es la emision de
papel comercial y es en la cual, una compafia ar@emitira titulos representativos de
deuda de corto plazo, en otras palabras, titulespgpseen plazo de 1 a 360 dias, con la
particularidad de que con estos titulos se ganarnatarés fijo; dichos titulos pueden ser

nominativos, a la orden o al portador, poseyendealor nominal minimo y de caracter no

183Cfr. Articulo 160 de la Ley de —mercado de Valores daaBor
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renovable. Ademas permite un cupo de emisionesn@nte hasta el 80 por ciento de los
bienes que la garantizaran, esto con un plazo dettaizacion de vigencia hasta 2 afios
renovables. En otras palabras podemos decir gimaidad es la de financiar el ciclo

comercial o industrial de un negocfs.

La emision de obligaciones, que ya lleva variossa@io Ecuador ha permitido a varias
empresas conseguir nuevos y oportunos capitalsstuygendo en un nimero creciente a
los medios tradicionales de financiamiento comedcel crédito bancario que a pesar de
los elevados costos de funcion que representan€@nsin embargo siendo uno de los

principales medios de financiamiento para las esgsé’

4.7. PROCESOS DE TITULARIZACION: EJEMPLOS
4.7.1. Titularizacion de Flujos
RESUMEN SEGUNDA TITULARIZACION DE FLUJOS INDUSTRIAS ALES?™®

Industrias Ales recurre al mercado bursatil pardatiizar valores de contenido crediticio
por un monto total de USD 12 millones que provdenglos para capital de trabajo a esta
compafia, que exporta productos derivados deleagaitros hacia los principales paises
de Sudamérica y la China, asi como representa riasigales marcas mundiales en
productos de limpieza para el hogar y maquinaniecalg.

La titularizacién esta estructurada en dos seri@serie A, contempla 8 millones, el plazo
de la inversién es de 1800 dias y otorga una tasaterés del 9%. En tanto que la serie B,
contempla 4 millones, tiene un plazo 1080 diasrgoef una tasa de interés del 8,25%. En
ambos casos los pagos seran trimestrales. La iGmarseenor podra ser de mil délares en

los valores desmaterializados, en cambio, en lderrabzados sera de cinco mil délares.

®http://www.google.com.ec/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=stgce=web&cd=5&ved=0CFEQFjAE&url=http
%3A%2F%2Fwww.oblicorp.com%2Findex.php%3Foption%3MDcdocman%26task%3Ddoc_download%
260id%3D5%261Itemid%3D&ei=POYzUJrcLZS08ASysIGQBw&esd-QjCNHKc5SulSD3kWp_q_RggR
AGKTf2BA&sig2=7C-BuwChaCDDJY 1hfy-Qmg, 15 agosto 2112

18Cfr. Quintana Yanez, Diana Maribel, Cultura y practmarsatil para el financiamiento en el sector
empresarial de la provincia de Cotopaxi en el gerig007-2009, Tesis, Escuela Politécnica del BEfgrci
Ecuador, 2010. Pags. 44-48.
http://www.revistalideres.ec/Generales/solo_tesox&gn3articlelD=22084, 01 febrero 2012.
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El agente pagador de la titularizacion sera el bd&romérica y lo hara a través de cheques
o transferencias bancarias. El producto financigoe utiliza Ales, la titularizacion,
requiere de un agente de manejo el cual serd upeesaespecializada en administracion
de fiducias como lo es Unifida SA. Los flujos fudartitularizados seran administrados por
esta entidad financiera. Asi se crea el fideiconmiamado “Fideicomiso Segunda
Titularizacion de Flujos Industrias Ales”.

La casa de valores a través de la cual es colasdditularizacion en las bolsas y la cual
realizd la estructuracion, fue Accival, AccionesValores. Dicha empresa realizé un
estudio sobre la informacién histérica, de losnidis cuatro afios, sobre las ventas y

cuentas por cobrar de Ales.

Los valores emitidos por esa empresa tienen urficaalon de triple A (AAA) otorgada
por la empresa Pacific Credit Rating SA.

Podemos entonces después de haber citado el ejemigoor, pasar a su andalisis, de
acuerdo a los puntos mencionados a lo largo deresi@o de investigacion.
Industrias Ales opta por:

1) Recurre a la utilizacion del mercado bursétil, raath la intervencion de una casa de
valores que en este caso es Accival, con el fqatl@ la negociacion de titulos valores
de contenido crediticio, que son titulos valores rdeta fija, y con pagos fijos
trimestrales en otras palabras de largo plazo

2) Ademas de utilizar la posibilidad de la estructigacpor medio de series, dividas en
dos, series Ay B con sus caracteristicas resegstiv

3) Se denomina a un agente pagador y a un agente miganzara el mantenimiento y
buen funcionamiento de la titularizacion.

4) Se menciona también el estudio realizado por neglia casa de valores de los
altimos cuatro afios sobre las cuentas de ventatoyes por cobrar de la compafia
emisora.

5) Finalmente, se menciona la calificacion de rieqgurtada a dicha emision por parte de

la calificadora de riesgo en este caso Pacific iC&A.

4.7.2. Titularizacién de Cartera de Crédito.
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RESUMEN TITULARIZACION DE CARTERA DE CREDITO - CACP ECO?’

Datos Generales sobre el Originador:

La compafia a titularizar cartera de crédito e€daperativa de Ahorro y Crédito de la
pequeiia empresa del Cotopaxi, CACPECO Cia. Ltdan @@mmicilio en Latacunga-
Ecuador, su objeto social es la intermediacionnitiera, por medio de la prestacion de

servicios financieros a sus socios.

Dentro del ciclo econémico del mes de abril de 2888enerd un activo de $ 52.700.097 y
un pasivo de $ 42.573.993 lo que deja un patrimdei® 9.483.139 y la cartera de crédito:
$ 42.213.580 con una utilidad a marzo del 2008 642$960.

Caracteristicas de la Emision:

El monto total de la emision es de USD $ 7'500.000con un monto sobre el primer
tramo de USD $ 2.500.000,00; el tipo de emisiérVedores de Titularizacion Crediticia —

Nominativos.

Detalle de Titulos:

Se dividiran en dos series, la clase A: en 10astale USD $ 25.000; 5 titulos de USD $
50.000,00, y la clase B: 40 titulos de USD $ 25,@mtitulos de USD $ 50.000,00, el

plazo respecto de la clase A es de 720 dias (2.aBosase al afio comercial, en otras
palabras 360 dias, el plazo de la Clase B es ded®®® (2,75 afos) con base afio

comercial, 360 dias.

167Cfr.: http://www.advfinsa.com/emisiones/10_E_CACPEC®.pd agosto de 2012
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La tasa interés fijada para la clase A es del 8,00 clase B comprende una tasa fija de
8,50% con un precio de negociacion a la par dmlasias emisiones, con un plazo fijo de
pago del interés cada 90 dias (base afio comeffialiias) el pago del capital respecto de
la clase A es de ocho pagos iguales cada 90 dibasenafio comercial de 360 dias, y la
clase B en doce pagos iguales cada 90 dias (baseoafiercial 360 dias), la cartera

titularizada sera la cartera de microempresa, esudh todas las operaciones de crédito
mantienen calificacion A actual e histérica segim dentral de riesgos de la

Superintendencia de Bancos y Seguros.

La cartera de microempresa, segun la normativadb@)se considerara en mora luego de
transcurridos 5 dias de incumplimiento del plazeatgcimiento contractual.

Los mecanismos de cobertura son la sobrecolatecaiiz de la cartera en 3 veces el indice
de siniestralidad en conjunto con un fondo de ves& veces mayor el indice de

desviacion de flujos mensual, sustitucion de cartsr mora. Y la opcidon de canjes, por

prepago.

El agente de manejo y pagador sera, Trust Fidaci&A.
Lugar de pago: DECEVALE en sus oficinas en GuayaqQuito
Calificacion de Riesgos: “AAA” realizada por Catifidora de Riesgos Ecuability

Estructurador y Colocador: Casa de Valores Adfi S.

El sistema de colocacion sera por medio del mertadsatil y el destino final de los
recursos sera empleado como capital de trabaj@ paginar una nueva cartera de

créditol%®

Andlisis:

1) Como pudimos observar en el ejemplo anterior esieego se origina a través de la
conformacion de un patrimonio autonomo, mediantérdasferencia de Cartera de
Crédito Comercial (C.C.C.), la cual servira de gtiepara establecer un contrato con

una fiduciaria, encargada de emitir instrumentosieleda para colocarlos dentro del

188Ctr http://www.google.com.ec/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s@gce=web&cd=1&ved=0CEUQFjAA&url=
http%3A%2F%2Fwww.dspace.espol.edu.ec%2Fbitstreami@@456789%2F7159%2F1%2FTESIS%2520
TITULARIZACION%2520CARTERA%2520CREDIT0O%2520COMERCIAdoc&ei=YqQ1UK3XMpKc8
gT-IIDWAQ&USg=AFQ]CNEdOz6TVQtU36P6rCANIQddJI83JIg&d=5whzWJcF8asC-HtUUWSSdw, 20
agosto de 2012
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2)

3)

4)

5)

mercado de valores, con la finalidad de facultasta compafiia para la conversion de
su cartera de crédito, en recursos presentes.esiteipla rentabilidad de los mismos,
mejorando el nivel de fondos liquidos a disponedidba compafiia.

Respecto de las caracteristicas de la emisionuébta la segmentacién en su primer
tramo a titularizar, se divide en dos clases, &selA compuesta por 10 titulos de
25.000 y 5 titulos de 50.000 y la clase B compuestr 40 titulos de 25.000 y 20
titulos de 50.000,00.

La presente cartera, cuenta con las garantiasrgsenta la realizacion de un estudio
historial tipo “A” ademéas de una calificacion desgo por parte de la calificadora
Ecuability.

Se utilizan varios mecanismos de garantia o cof@edufin de asegurar de forma
indirecta a los inversionistas en este caso uneesolateralizacion de cartera de tres
veces el indice de siniestralidad, un fondo dervasage 3 veces el indice de desviacion
de flujos mensual y una sustitucion de cartera a@so cde mora, ademas de la
posibilidad de realizar canjes por pagos anticipado

Finalmente cabe puntualizar que existe tambiéinutheterminado, el cual tendran los
fondos resultantes a esta titularizacién de cadererédito, que es su transferencia a la
cuenta “capital de trabajo, para originar una numrgera de crédito”, y dichos fondos
se obtendran producto de la venta de los titulesflgiran desde los inversionistas a la

sociedad administradora de los fondos y de ésia bamriginador.

4.7.3. Titularizacion de Proyectos Productivos.

RESUMEN  TITULARIZACION DE PROYECTO INMOBILIARIO
OMNIHOSPITAL *°

Las caracteristicas y condiciones principales de titulos valores del Fideicomiso

Mercantil “Titularizacion OMNIHOSPITAL” a emitirseon las siguientes:

189Cfr http://www.ecuability.com/documentos/INFORME S%20FDIF ULARIZACION%200MNIHOSPI
TAL.pdf, 11 junio de 2012
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Originador: Duncan Business Inc.

Administrador del Proyecto: Pronobis S.A.

Fiduciario y Agente de Manejo: Fiducia S.A. Admiraslora de Fondos y

Estructurador Legal: Profile Legal (Profilegal Qitda.)

Estructurador Financiero: Merchantbansa S.A.

Agente Pagador: Fiducia S.A.

Agente Colocador: La fuerza de ventas de Pronobkis goordinacion con todas las casas

de valores, en el mercado bursatil y extra bursétilas 2 bolsas de valores de pais.

El patrimonio autbnomo a titularizar se encuent@nfaermado inicialmente por
US$1.000,00 de aporte en efectivo, correspondeefaetotalidad de acciones de Medivici
S.A. propietaria del terreno y de Kemprot S.A. petgria de los estudios y del desarrollo
arquitecténico del proyecto del hospital, asi caleain capital de riesgo de US$ 833.165
y los recursos provenientes de las ventas de 2i&00s, el valor total de la emision sera
de dieciséis millones ochocientos mil dolares (U&B#10.000) mediante el uso de la
oferta publica. Y la calificacién otorgada por klificadora de riesgo es de “AAA” al 31
de octubre del 2005.

Los titulos se denominaran de la siguiente forrB0@ VTP — OMNI HOSPITAL VTP’s

valores de titularizacion de participacion de gait dolares de los Estados Unidos de
América (US$ 6.000.00) cada uno, con un plazo diecaocion de hasta 180 dias habiles
renovables por una vez en el mismo plazo. Los bmogfpara el inversionista seran la
rentabilidad correspondiente a lo que produzcareyqeto, luego de que comience a
operar el hospital y otros beneficios adicionalésdestino de los recursos sera la

construccion del Proyecto OMNI HOSPITAL, en la @ddde Guayaquil.

Analisis:

Este tipo de titularizacion conlleva un procesoaads del cual la empresa podra obtener
liquidez en el tiempo presente, por activos queeggian flujos en el futuro, permitiéndole
la implementacién y desarrollo de proyectos de igriento, estos flujos podran ser
aprovechados a la actualidad a pesar de aun no sidloegenerados al tiempo presente.
Dentro de este tipo de titularizaciones podemosomnar proyectos como el caso

analizado previamente en el cual se utiliza el gsocde titularizacion de proyecto
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inmobiliario, con el fin de la ampliacion estrucly la realizacién general de actividades

de dicha planta, ademas de la generacion desfhgoa sus inversionistas.

El uso de este mecanismo de reactivacion de fopdsisos ha venido incrementandose

afo tras afo, ademas de haberse ido sumando cadaagenuevas empresas en ésta
practica, ejemplos de esto en el afio 2010 soridageates: segun informacion de la bolsa

de valores estos emisores han realizado titulaomas respecto de sus flujos como

mecanismo de financiamiento alternativo a los fomamientos tradicionales:

DELCORP, Fideicomiso Mercantil, primera Titularizacién Detpacon un valor efectivo
de 687,967, rendimiento promedio ponderado de 9&&z0 promedio ponderado de 1440

y un precio promedio ponderado de 97.58

AZUCARERA VALDEZ, Fideicomiso Mercantil Titularizacion Azucarera Veidcon
un valor efectivo de 1, 002,000 rendimiento proraggbnderado 8.00, plazo promedio

ponderado de 1065 y un precio promedio ponderad®@.00.

EBC Fideicomiso Mercantil Titularizacion EBC Valdez can valor efectivo de 60,227
rendimiento promedio ponderado 6.06, plazo promgmboderado 325 y un precio

promedio ponderado de 100.38.

ECUAFARMACIAS , Fideicomiso Mercantil Titularizacion Ecuafarmaciacon un valor
efectivo de 348,26 un rendimiento promedio pondera# 9.00, plazo promedio

ponderado de1636 y un precio promedio ponderad®® &sS.

ECUAVEGETAL, Fideicomiso Mercantil 1era Titularizacion Ecuavedeton un valor
efectivo de 5, 490,000 rendimiento promedio pordierale 8.47, plazo promedio
ponderado de 1435 y un precio promedio ponderad®d®0.

VECONSA, Fideicomiso Mercantil 1 era Titularizacion Vecorsa un valor efectivo de

6, 499,983 rendimiento promedio ponderado de 8d&zo promedio ponderado de 1300
y un precio promedio ponderado de 100.00.
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ARTEFACTA, Fideicomiso Mercantil 1era Titularizacion de Flufasturos Artefacto con
un valor efectivo de 44,789 rendimiento promedimdeado de 8.60 plazo promedio

ponderado de 1022 y un precio promedio ponderad® dS.

AMAZONAS, Fideicomiso Mercantil 4ta Titularizacion de Cart@w@omotriz Amazonas
II, con un valor efectivo de 300,000 rendimient@rpedio ponderado de 9.30 plazo

promedio ponderado de 1040 y un precio promedia@auo de 100.00.

CUOTAFACIL UNIBANCO, Fideicomiso Titularizacién Cuotafacil Unibanco - R@
UNO, con un valor efectivo de 1, 400,000 rendinogmtomedio ponderado de 7.77 plazo
promedio ponderado de 728 y un precio promedio @@ub de 100.00.

FADESA, Fideicomiso Mercantil Irrevocable lera Titularizatide Flujos FADESA con
un valor efectivo de 7,500 rendimiento promedio geado 8.50 plazo promedio

ponderadol1011 y un precio promedio ponderado déQoO.

AMAZONAS, 2da Titularizacion de Cartera Comercial Amazona$iamo, con un valor
efectivo de 30,000 rendimiento promedio pondera@8 Blazo promedio ponderado 439 y

un precio promedio ponderado de100.00.

El monto total acumulado de todas las inversiomgesamencionadas referentes al afio
2010, alcanzan un valor efectivo del5, 870,728ramdimiento promedio ponderadode

8.31, con un plazo promedio ponderadode 1284 y rnecigp promedio ponderado de

99.89"°.

Los criterios de incremento respecto del afo 20&dmprenden un boom en
titularizaciones del mercado automotriz, como pjmm@lo el caso de titularizacion
Unifinsa sociedad financiera la cual emite en elddmubursatil de la Bolsa de valores de

Quito (BVQ) su primer tramo de $5 millones en aarteutomotriz.

Y http://www.bolsadequito.info/uploads/inicio/boletgrmensuales/titularizaciones/110809151536-
€49d931bc6d940f9bba3a21c76a75ce0 titularEnel0Qdfi@sto de 2012.
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La emision se encuentra divida de la siguiente &orserie A, con plazo de 1020 dias
($1,66 millones); serie B, a 1050 dias de plazee@inillones), y la serie C, a 1 080 dias

de plazo ($1,68 millones). La tasa de interés fmtas es de 844

Fideicomiso Il Titularizacion de flujos Nestlé con valor efectivo equivalete a 1.529.031,
rendimiento promedio ponderado de 6,78, plazo pdimnponderado 1437, y un precio
promedio ponderado de 101,26.

COMANDATO, Fideicomiso Mercantil 5ta Titularizacié@artera Comercial Comandato
con un valor efectivo de 10.000 rendimiento prormgminderado de 8,80 plazo promedio

ponderado de 926 y un precio promedio ponderad®d®O0.

AUTOMOTORES Y ANEXOS, Fideicomiso Mercantil leratdlarizacion Automotores
y Anexoscon un valor efectivo de 1.799.930 rendntwepromedio ponderado de 7,25

plazo promedio ponderadol1387 y un precio promedimerado del00, 00.

ENERGY&PALMA, Fideicomiso Mercantil 1era Titularizedn Energy & Palma con un
valor efectivo de 1.009.958 rendimiento promedimgeyado de 7,50 plazo promedio

ponderado de 1747 y un precio promedio ponderad®d®o0.

VOLANN, Fideicomiso Mercantil Titularizacion de QGara Inmobiliaria Volann 2do
Tramo, con un valor efectivo de 459.683 rendimiggmmmedio ponderado de 8,25 plazo

promedio ponderado3600 y un precio promedio ponideda 98,91.

BANCO SOLIDARIO, Fideicomiso Mercantil Solidario dncon un valor efectivo de
3.000.000 rendimiento promedio ponderado de 6,&880ppromedio ponderado de 1083 y
un precio promedio ponderado de 100,00.

AMAZONAS, Fideicomiso Mercantil 6ta Titularizacidle Cartera Automotriz Amazonas,
con un valor efectivo de 303.274 rendimiento prom@onderado de 5,15 plazo promedio
ponderado de 351 y un precio promedio ponderad®ilg€9.

I, http:
Ilwww.bolsadequito.info/inicio/prospectos/titulaa@ones/08d243ae09f195b990dfd0e39dc548f0/, 31t@agos
de 2012.
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ARTEFACTA, Fideicomiso Mercantil2da Titularizacidrtefacta, con un valor efectivo
de 297.377 rendimiento promedio ponderado de 1gZopromedio ponderado 1412 y un
precio promedio ponderado de 99,13.

G M HOTEL, Fideicomiso G M Hotel con un valor efgode 35.400.

HOTEL CIUDAD DEL RIO, Fideicomiso Hotel Ciudad d8lio, con un valor efectivo
170.000.

M. PICHINCHA, 6to Fideicomiso Mercantil M. Pichinal{FIMUPI) con un valor efectivo
de 414.832 rendimiento promedio ponderado de 32 promedio ponderado de 1.376

y un precio promedio ponderado de 100, 86.

El Total General, conseguido tuvo un valor efected®.029.485, rendimiento promedio
ponderado de 6,69 plazo promedio ponderado de YL 881precio promedio ponderado de
97,937

Otro caso es el de la Segunda Titularizacion dgo§liNestlé Ecuador con un monto
de USD 74, 000,000.00 y una Calificacion de riesgwespondiente a sus cuatro series de
“AAA” con fecha dejunio de 20123

Basado en los ejemplos anteriores podemos corgpl@iren los ultimos afios la usanza
empresarial del proceso de titularizacion ha saftida mayor implementacion dentro del
Ecuador, con el namero creciente de institucionegmpresas que optan por esta
alternativa de financiamiento y no Unicamente engmla blusqueda de liquidez, sino que
también usandola para la indagacion en las padaoids de diversificacion. Cabe
mencionar que comprendidos en esta metodologiaepuedtar facturas, inventarios,

activos fijos, flujos futuros ademas de proyectasipctivos.

172 Cfr, http://www.bolsadequito.info/uploads/inicio/bolegis-mensualesttitularizaciones/110414165846-
€896fbb079994e2€94518d37b5940dd3 _titularEn.pd§gdéto de 2012

Y3Cfr http:/lwww.bankwatchratings.com/index.php?optiormcealificacion_bwr&view=reporte&layout=e
mpresa&id=88&Itemid=7, 28 agosto de 2012
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Estos beneficios son cada vez mas atractivos adeojos de los empresarios e
inversionistas que pretenden hallar nuevas fuedéesinanciamiento alternativas a las
formas tradicionales, lo que puede significar msefuentes y formas de ganancias para la

economia ecuatoriana.

4.8. CONCLUSIONES

« Al término del presente trabajo se ha brindado Gptica sobre los conceptos
fundamentales para la comprension tanto del fuacmento econémico del mercado
como de sus intermediarios y los métodos de negjéaiaitilizados dentro y fuera del

mercado bursatil.
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También a lo largo de este estudio hemos estud@lmecanismos econdémicos de
financiamiento como son los métodos de la tituéani@n y del fideicomiso, temas de
los cuales aun quedara mucho por decir, estudarajizar, pero nos han permitido
abrir nuestros caminos hacia la posibilidad de tdizacion para el desarrollo tanto

empresarial como economico de Ecuador.

En consecuencia a la investigacion realizada sefiglae es posible el considerar de
gran importancia al fideicomiso para la generadérflujos futuros, sin embargo su
éxito depende en gran medida a la regulacion, niiatdo de los fideicomisos

mercantiles y evitar que se apliquen criterios efilgs que incluso podrian ser

arbitrarios en algunos casos por la falta de novaat

Existen una gran variedad de ventajas que destagando hablamos sobre la
titularizacion de flujos futuros, en mi opinidnslarincipales son aquellas las cuales
nos ayudan a crear una nueva alternativa de fiaamento para las empresas
originadoras, a fin de que resulte en liquidez.d@uasistirnos, tanto para la expansion
de un negocio, como para el pago de obligaciongsmra la generacion de una
posibilidad de reinversion de capital, ademas dehelicio de generar mayor

rentabilidad para los diferentes inversionistas.

El recurrente desarrollo (social) de estas metafdatopodria ayudar a la reactivacion y
evolucion de nuestro mercado de valores, me refienopulsar a las bolsas de valores
ecuatorianas a la incursionar en la posibilidad idiegrarse a los mercados
internacionales, generando nuevas posibilidadesindersion, como de posibles

ganancias para el inversionista y las empresad@canas.

El Ecuador es un pais en vias de desarrollo, muehgsesas y microempresas se
encuentran en un periodo critico de expansion, lercual, una decision de

apalancamiento podria impulsar o hundir a estasesasg.

La titularizacion puede ser considerada como uterativa factible a los procesos o

medios de financiamiento tradicionales como pamgje préstamos, o créditos, ventas
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de acciones de las empresas o diversas garantdaesarafo de menor forma las
obligaciones comprendidas dentro del pasivo dedagafiias.

4.9. RECOMENDACIONES

e La empresa ecuatoriana ha accedido normalmentehigala su gran grado de usanza
al financiamiento empresarial, por medio de cré&dgmvenientes de la banca privada,

a pesar de sus tasas de interés muy altas, l@testte sus condiciones para la
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otorgacion de dicho préstamo, que consecuenternanga limitaciones indebidas a su
operaciéon y la disminucion de sus utilidades, psto® motivos es de suma
importancia la implementacién de proyectos, quee@osomo finalidad, la de dar a
conocer el funcionamiento de los mercados bursafilen concreto de los métodos de
financiamiento empresarial alternativos, como p@melo, trabajos investigativos

como éste.

La incorporacion de los sistemas de fideicomisosmiidades publicas y privadas,
mismos que permitiran el establecer flujos futiefisientes con beneficios financieros

sostenibles.

Establecer sistemas de informacion gerencial colefsay oportunos, y con ello

mantener constantes andlisis de costos de opaatigsdiel financiamiento.

Incorporar lineas de financiamiento a la desintéiamdn financiera, la misma que

resulta economicamente mas beneficioso por susygilazos.

La titularizacion es un proceso juridico econémfaotible para la engendrar una
mayor apertura del mercado para las empresas eanai® esto de acuerdo a sus
caracteristicas y a los elementos que constituge goceso, poniendo énfasis en el
factor de que en dichos procesos el originadoresel calificado, en su lugar son las
caracteristicas del patrimonio autbnomo, las cusdeslas evaluadas y posteriormente
ofertadas, mi recomendacion es la de la creac®fipdols” de empresas, con su
indispensable asesoramiento y en armonia con reklie ecuatoriano, las cuales
puedan generar un patrimonio mayormente atractive gposteriormente se

visualizaran en titulos valores ventajosos tant@ p@s originadores, como para los

inversionistas y el mercado.

También es altamente recomendable la aperturapébakcaccionario a fin de que el
valor de las empresas puedan ser tasadas en eddodvarsatil, y acceder a nuevos

recursos financieros.

En mi opinion este tipo de mecanismo esta aun kgosxplotarse por completo en la
economia ecuatoriana existen varias modalidadgeidepcion de fondos que ain no
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estan siendo utilizadas y que de forma mas ceegtbdrian permitir un desarrollo
mayor respecto de las posibilidades de equipamieximansion y crecimiento de los
negocios 0 empresas ecuatorianas; un ejemplo depestlen ser las universidades o
colegios, que titularizando los flujos futurospeercibir por el concepto de pago de
colegiaturas o pensiones, podrian ser un foco wkrsion factible y llamativo dentro
de una gama de oportunidades de inversion exéstent
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4.11. ANEXO
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EJEMPLO DE CONTRATO DE FIDEICOMISO SEGUN LA LEY DEECUADOR""
Primera Parte:
Sefior Notario:
En el registro de escrituras publicas a su cargovase incorporar una de
constitucién de fideicomiso mercantil que se otoalatenor de las siguientes

clausulas:

CLAUSULA PRIMERA
COMPARECIENTES

Comparecen a la celebracion del presente contlassiguientes partes:

1.1.- El Estado ecuatoriano, a través del Ministede Economia y Finanzas,
representado por el Economista Mauricio Pozo Cregposu calidad de Ministro
de Economia y Finanzas, conforme consta del nonbramque se adjunta como
habilitante, quien se encuentra debidamente awdozpara intervenir en el
presente instrumento por el Decreto Ejecutivo No.parte a la cual para la
interpretacion y efectos del presente acto juridseolo denominara simplemente
como "EL CONSTITUYENTE"

1.2.- El Banco Central del Ecuador, representade pbEconomista Leopoldo
Baez Carrera, en su calidad de Gerente Generalpyesentante legal del Banco
Central del Ecuador, conforme consta del documembe se adjunta como
habilitante, el cual interviene en el presente nmstento por mandato expreso del
articulo 13 reformado de la Ley Organica de Respbiiglad, Estabilizacion y
Transparencia Fiscal, al que en adelante se le denara como “EL
FIDUCIARIO".

CLAUSULA SEGUNDA
ANTECEDENTES

2.1.- El articulo 13 de la Ley Organica de Respdiiglad, Estabilizacion y
Transparencia Fiscal, publicada en el Registro @ficNo. 589 de 4 de junio de
2002, sustituido por la Ley No. 83, publicada eRegistro Oficial No. 676 de 3 de

Yhttp:/iwww.bce.fin.ec/FEIREP/docs/Baselegal/Contii11204.pdf, 22 de dic 2011.
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octubre de 2002, cre6 el Fondo de Estabilizaciérgetsion Social y Productiva y
Reduccion del Endeudamiento Publico (FEIREP) comdideicomiso mercantil
cuyo fiduciario sera el Banco Central del Ecuador.

2.2.- El articulo 41 de la Ley de Mercado de Vasopmublicada en el Registro
Oficial No. 367 de 23 de julio de 1998, sefiala par los efectos de dicha ley, las
entidades del sector publico no se sujetaran adeposiciones de la Ley de
Contratacion Puablica ni requeriran de los informdsl Procurador General del
Estado ni del Contralor General del Estado.

2.3.- El articulo 115 de la Ley de Mercado de Vetoestablece que pueden ser
CONSTITUYENTES de fideicomisos mercantiles laopassnaturales o juridicas
privadas, publicas o mixtas, de derecho privado @oalidad social o publica,
nacional o extranjera, o entidades dotadas de pwabkdad juridica quienes
transferirdn el dominio de los bienes a titulo dikeicomiso mercantil.

2.4.- Mediante Decreto Ejecutivo No. 1225 de 28lideembre de 2003 se autorizé
al Ministro de Economia y Finanzas para que a nampren representacion del
Estado Ecuatoriano intervenga en la suscripcioh plesente instrumento, asi
como se aprobo los términos y condiciones del mismo

2.5.- El Banco Central del Ecuador esta facultadoapactuar como fiduciario
mercantil, conforme al articulo 13 reformado de leey Organica de

Responsabilidad, Estabilizacion y Transparencia&is

CLAUSULA TERCERA
GLOSARIO DE TERMINOS

Para la correcta interpretacion y aplicacion de lakusulas e instrucciones del
presente contrato, sus reglamentos, modificaci@nasstrucciones, las palabras y
frases sefialadas a continuacion tendran el sigeisignificado:

3.1. FIDEICOMISO MERCANTIL: La interpretacion detedrase tiene dos
alcances atendiendo el sentido de las clausulas:

3.1.1 El patrimonio autbnomo que se constituye cefaoto juridico del presente
contrato.

3.1.2 Es el contrato en virtud del cual el CONSIYENTE transfiere de manera
temporal e irrevocable, la propiedad de activos guisten o se espera que existan,

a un patrimonio autbnomo dotado de personalidaddjaa para que el BANCO
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CENTRAL DEL ECUADOR, que es su FIDUCIARIO y en dalidad su
representante legal, cumpla con las finalidadeseefjtas instituidas en el
presente contrato.

3.2 APORTES: Se refiere a los activos que:

3.2.1 Seran transferidos directamente por el CONBYENTE al FIDEICOMISO
y que constan precisados en el articulo 14 de la@eyanica de Responsabilidad,
Estabilizacion y Transparencia Fiscal y 40 de sglR&ento, en concordancia con
el dictamen obligatorio y vinculante del Procurad@eneral del Estado que obra
de oficio No. 0004881 de 17 de noviembre de 2008,sg¢ adjunta y forma parte
integrante de este instrumento; y que acrecergmaaimonio autonomo;

3.2.2 Provengan de asignaciones presupuestariagutds, derechos o
gravamenes creados por Ley o Decreto; vy,

3.2.3 Correspondan a donaciones 0 asignaciones efeetlien organismos
internacionales, organismos multilaterales, orgacipnes no gubernamentales
nacionales o extranjeras, o cualquier persona ratujuridica, publica, privada
nacional o extranjera que tenga interés en el dedlar del FEIREP.

3.3 BENEFICIARIO: Es el Estado ecuatoriano a travésl Ministerio de
Economia y Finanzas, a favor de quien se realizaathministracion del
exclusivamente para los fines previstos en el aidid7 de la Ley Organica de
Responsabilidad, Estabilizacion y Transparenciec&is los articulos que van del
46 al 51 de su Reglamento.

Las personas naturales o juridicas que se benefidgredirectamente de la
aplicacion de las POLITICAS e instrucciones dicedaor la Comision de
Estabilizacion, Inversion Social y Productiva y Reddn del Endeudamiento
Puablico, constituida por el articulo 15 de la Leyganica de Responsabilidad,
Estabilizacion y Transparencia Fiscal, no tienemculaciéon alguna con el
FIDEICOMISO y en tal virtud no ostentan la calida@ beneficiarios en los
términos establecidos por el articulo 116 de la deyMercado de Valores.

3.4. COMISION DE ESTABILIZACION, INVERSION SOCIAPRODUCTIVA Y
REDUCCION DEL ENDEUDAMIENTO PUBLICO: Se refiere atganismo
constituido por el articulo 15 de la Ley Organicae dResponsabilidad,
Estabilizacion y Transparencia Fiscal, el cual gelas atribuciones establecidas
en dicho articulo y a tal efecto dictar las POLIAS E INSTRUCCIONES
necesarias para el cumplimiento de la finalidad fitkticomiso.

127



3.5 CONSTITUYENTE: Es el Estado ecuatoriano a sadél Ministerio de
Economia y Finanzas.

3.6 OPERACIONES: Se refiere al conjunto de actooaotratos que esta
autorizado a realizar el FIDUCIARIO en representatidel FIDEICOMISO de
conformidad con la Ley de creacién del FEIREP y ¢as disposiciones del
presente contrato, de las POLITICAS e instrucciatiesadas por la COMISION
DE ESTABILIZACION, INVERSION SOCIAL Y PRODUCTIVREDUCCION
DEL ENDEUDAMIENTO PUBLICO.

3.7 CUENTA DE INGRESOS DEL FEIREP: Es la cuentaieote niumero seis
cuatro siete cero cerocerocerocero de depositogysted denominada Cuenta de
Ingresos del FEIREP, aperturada en el Banco Céntlel Ecuador, a la que
ingresaran diariamente los recursos destinados BIREP por disposicion de los
articulos 16 de la Ley Organica de Responsabiliddgstabilizacion y
Transparencia Fiscal y 41 del Reglamento a dichg, Lae la cual, el Banco
Central del Ecuador

Transferira de inmediato al Fideicomiso Mercantil EIREP de cuya
administracion es responsable el mismo banco.

3.8 POLITICAS E INSTRUCCIONES: Se refiere al cawjude normas e
instrucciones contenidas en el presente contratdocamo aquellas que dictara la
Comision de Estabilizacion, Inversion Social y Rrciiva y Reduccion del
Endeudamiento Publico para el cumplimiento de lasalilades del
FIDEICOMISO.

Las POLITICAS e INSTRUCCIONES seran de cumplimieftiigatorio del

FIDUCIARIO y que constituiran el marco donde des#a su administracion.

CLAUSULA CUARTA
BENEFICIARIO

Es BENEFICIARIO del presente contrato el CONSTITNYE, el cual debera
utilizar los recursos del patrimonio autobnomo es porcentajes y fines previstos
en el articulo 17 de la Ley Organica de Respongidil Estabilizacion vy

Transparencia Fiscal y en los articulos del 46 alde su Reglamento.

CLAUSULA QUINTA
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PATRIMONIO AUTONOMO

Por este contrato de fideicomiso mercantil se dangt un patrimonio autobnomo e
independiente denominado FIDEICOMISO FEIREP, creawaliante ley, dotado
de personalidad juridica, capaz de ejercer dereckiosontraer obligaciones a
través del FIDUCIARIO quien es su representantalleg

El patrimonio autdbnomo estara integrado por los rge y activos que son
transferidos por este acto, los que sean incorposagosteriormente, asi como sus
frutos civiles, rendimientos y demas ingresos quiédhayan producido o que se
produjeren en el futuro, deducidos los gastos iridos en su generacion y
administracion. Las nuevas transferencias de damirgalizadas a titulo de
fideicomiso mercantil al patrimonio autbnomo sectfaran de conformidad a las
disposiciones de la Ley Organica de Responsabilid&stabilizacion y
Transparencia Fiscal y su Reglamento, y de otrgedey demas normas que asi lo
dispusieren. El Fideicomiso no puede ser objetonukdidas o providencias
preventivas, ni embargo por deudas u obligacioreefod comparecientes, y estara
afecto Unica y exclusivamente a la finalidad dedgente contrato de fideicomiso

mercantil.

CLAUSULA SEXTA
TRANSFERENCIA DE DOMINIO

El CONSTITUYENTE transfiere y se obliga a transferititulo de fideicomiso

mercantil al patrimonio autbnomo que se constitppe el presente instrumento,
los siguientes activos:

6.1.- Todos los ingresos que le corresponden ahdés ecuatoriano por su

participacion en el petréleo crudo pesado, los wriglos por los rendimientos
financieros del FEIREP, los generados en el supepresupuestario a los que se
refiere el articulo 8 de la Ley Organica de Respdmiglad, Estabilizacion y

Transparencia Fiscal y todas las comisiones querggnen por la administracion

de los recursos del FEIREP, y los provenientesFdeldo para la Administracion

de Pasivos, en el porcentaje sefalado en la lefrdeh articulo 58-A del Capitulo

VI, de las Reformas a la Ley para la Reforma dd-laanzas | Publicas, publicada

en el Suplemento del Registro Oficial No. 181 @eti® abril de 1999, y constante
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en la Ley No. 2000-4 publicada en el Suplementdregistro Oficial No. 34 de 13
de marzo de 2000, una vez descontadas las transfasede los recursos que
obligatoriamente debera realizar el Gobierno Cehtrde acuerdo con lo
establecido en las leyes No. 120, publicada erupleghento del Registro Oficial
No. 378 de 7 de agosto de 1998 y la que cred edéqrara el Desarrollo
Amazodnico y sus Organismos Seccionales, publicadd Begistro Oficial No. 30
de 21 de septiembre de 1992 y sus reformas.

Todos los ingresos que le corresponden al Estadatedano por su participacion
en el petréleo crudo pesado, independientementeoldelducto por el cual se
transporten serdn depositados en la Cuenta de bugedel FEIREP. En
consecuencia, los ingresos estatales provenientéscrddo que usualmente se
transporte por el OCP y que por algun motivo, ewalmente, tuviere que
transportarse por el SOTE, seguiran depositandaselae Cuenta de Ingresos
FEIREP. De igual manera, los recursos proveniertek petroleo crudo liviano
gue normalmente se transportan por el SOTE, pemayentualmente por alguna
deficiencia, impedimento o no utilizacion tempodl mismo, tuviera que
transportarse por el Oleoducto de Crudos Pesadd@sP (o constituiran recursos
del FEIREP.

La liquidacion, distribucion, y fijacion de costpsira establecer los ingresos del
Estado por las exportaciones de crudo referidaslean parrafos anteriores del
presente numeral, seran determinadas de conformidadas normas técnicas que
para el efecto expedira el Ministro de EconomianaRzas, de acuerdo con la Ley
de Responsabilidad, Estabilizacion y Transpareriigcal, y lo dispuesto en el
articulo 40 y Segunda Disposicion Transitoria de RBeglamento, asi como las
demas disposiciones legales vigentes sobre la matemando en consideracion
el dictamen obligatorio y vinculante del Procurad@eneral del Estado que obra
de oficio No. 0004881 de 17 de noviembre de 2043e se adjunta y forma parte
integrante de este instrumento.

Por mandato de los articulos 16 de la Ley Organia Responsabilidad,
Estabilizacion y Transparencia Fiscal y 41 de sglReento, el Banco Central del
Ecuador depositara diariamente los recursos deskisaal FEIREP, en la cuenta
de depdsito y registro denominada Cuenta de Ingreted FEIREP, de la cual, el

mismo Banco los transferira de inmediato al presdtitteicomiso Mercantil.
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6.2.- Los recursos originados por los rendimierftnancieros del fideicomiso, una
vez descontados los costos incurridos, seran imgagos a este patrimonio
autonomo.

6.3.- La transferencia a titulo de fideicomiso naeriid esta exenta de todo tipo de
impuestos, tasas y contribuciones ya que no cagstihecho generador para el
nacimiento de obligaciones tributarias ni de imgossindirectos previstos en las
leyes que gravan las transferencias gratuitas uoses.

6.4.- LA CONSTITUYENTE declara bajo juramento: ajeQo esta incurso en
ninguna de las prohibiciones determinadas en la tleyMercado de Valores y
demas normas aplicables; b) Que la transferenciatirae por objeto irrogar
perjuicio a terceros, ni que existe causa u objéimto que haya motivado el
presente acto contractual comprometiéndose adendas aviso a la FIDUCIARIA
de cualquier hecho que pudiere perturbar la adntiaigon de los bienes
fideicomitidos; y, ¢) Que los bienes transferidotoy que se transfieren tienen
procedencia legitima.

En caso que se inicien contra las CONSTITUYENTESstigaciones relacionadas
con las mencionadas actividades, la FIDUCIARIA mn@jonara a las autoridades

competentes las informaciones que éstas demanden.

CLAUSULA SEPTIMA
FINALIDAD

El presente contrato tiene como finalidad la adstirgicion de un patrimonio
autonomo que permita al FIDUCIARIO desarrollar laggion encomendada por el
CONSTITUYENTE con arreglo a las instrucciones queairta la Comision de
Estabilizacion, Inversion Social y Productiva y Reddn del Endeudamiento
Publico, de modo que los recursos que administrdestinen y utilicen conforme
lo dispone el articulo 17 de la Ley Organica de (jResabilidad, Estabilizacion y
Transparencia Fiscal y los articulos que van delad®b1 de su Reglamento. En
ningun caso podran utilizarse los recursos del jpadnio autbnomo para financiar
gasto corriente.

CLAUSULA OCTAVA

INSTRUCCIONES
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Para el adecuado cumplimiento de las estipulacioo@stenidas en el presente
contrato, el CONSTITUYENTE, expresamente y sinrvasde ninguna clase,
autoriza al FIDUCIARIO para que cumpla, en su dall de representante legal
del presente fideicomiso mercantil, las siguieimegrucciones:

8.1.- Registrar en el FIDEICOMISO los BIENES questen transferidos a la
suscripcién del presente contrato y aquellos queraasfieran posteriormente
durante su vigencia.

8.2.- Aperturas en el Banco Central del Ecuador wonta corriente para el
Fideicomiso FEIREP, asi como en los bancos cormesples nacionales o
extranjeros de éste, las cuentas corrientes o de @ie sean necesarias para el
cumplimiento de los objetivos del presente fideisonmercantil, e instruir los
pagos o desembolsos contra esas cuentas bancarias.

8.3.- Recomprar deuda publica externa y/o interdiaectamente o a través de
terceros, de conformidad con la Ley de creacioh FEEIREP. Los valores re
comparados seran restituidos al Ministerio de Ecoie y Finanzas para el
respectivo registro y demas fines dispuestos &eya

8.4.- Invertir en valores los recursos fideicoohis buscando optimizar un
rendimiento consistente con una minima volatilidad.ningin caso se obtendran
beneficios inferiores a los que se obtendrian camsecuencia de la aplicacion
de los criterios con los cuales se invierte la reaeinternacional de libre
disponibilidad.

Las inversiones de los recursos de la Cuenta dei€adniso del FEIREP por parte
del FIDUCIARIO, se efectuardn en concordancia con éstablecido en las
politicas e instrucciones de administracion de esanta aprobadas al inicio de
sus operaciones por la Comision de Estabilizaciowersion Social y Productiva y
Reduccion de Endeudamiento Publico y por las degués expida en el futuro
dicha Comision.

8.5.- Ejercer todas las acciones y derechos inhesea la calidad de representante
legal del fideicomiso mercantil propietario de lbgenes transferidos o que se
transfirieren a titulo de fideicomiso mercantil,uajandose exclusivamente a los
lineamientos y obligaciones determinadas en laQeyanica de Responsabilidad,
Estabilizacion y Transparencia Fiscal y su Reglatoeen la Ley de Mercado de

Valores y en el presente contrato.
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8.6.- Administrar los bienes o activos conformetéaminos del presente contrato y
las demas instrucciones que imparta la ComisiénEdéabilizacidon, Inversion
Social y Productiva y Reduccién de Endeudamientdiél

8.7.- Transferir al BENEFICIARIO los bienes o0 aoswjue integran o integraren
el patrimonio autbnomo, asi como el producto dadeninistracion de éstos, de asi
instruirlo la Comision de Estabilizacion, Inversi@wocial y Productiva y Reduccién
de Endeudamiento Publico en cumplimiento de lougisfp por el Presidente de la
Republica, en la forma prevista en el articulo 1 th Ley Organica de
Responsabilidad, Estabilizacién y Transparenciac&is/ en los articulos que van
del 46 al 51 de su Reglamento.

8.8.- Administrar y efectuar con cargo a los fondasstentes en el FIDEICOMISO
gue se constituye por el presente contrato, losisiges desembolsos:

8.8.1.- Los que corresponda realizar por OPERACIGNEonforme a las
instrucciones que imparta la Comision de Estabdign, Inversion Social y
Productiva y Reduccion de Endeudamiento Publico.

8.8.2.- Los que demande la atencion de los costgasyos necesarios para la
ejecucion de las POLITICAS e INSTRUCCIONES vy léslados en el presente
contrato. EI FIDUCIARIO solo estara obligado a dfear los pagos o desembolsos
gue, de conformidad con el articulo 17 de la Legdhica de Responsabilidad,
Estabilizacion y Transparencia Fiscal, autorice Rilesidente de la Republica a
través del correspondiente Decreto Ejecutivo.

8.9.- Realizar todos los actos o contratos que dnenecesarios para el
cumplimiento de la finalidad del presente contrgtode la Ley Organica de

Responsabilidad, Estabilizacion y Transparencia&is

CLAUSULA NOVENA
DERECHOS Y OBLIGACIONES DE LA CONSTITUYENTE

Ademas de aquellas asignadas por la ley, son desegh obligaciones del
CONSTITUYENTE:

9.1.- DERECHOS:

9.1.1.- Recibir del FIDUCIARIO mensualmente un hatadel fideicomiso dentro

de los diez dias habiles siguientes al del mesdrateeanterior.
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9.1.2.- Solicitar la restitucion de los bienes tséaridos al Patrimonio Autbnomo
previa autorizacion de la Comision de Estabilizagiolnversion Social vy
Productiva y Reduccion de Endeudamiento Publicea uez que se hubiere
cumplido el objeto del presente contrato, se hayaierto todas las obligaciones
del mismo y se agote el procedimiento de liquidapigvisto en este contrato; vy,
9.1.3.- Los demas sefalados en la Ley de Mercadtalbees.

9.2.- OBLIGACIONES:

Son obligaciones del CONSTITUYENTE ademas de tablesidas en la ley, las
siguientes:

9.2.1.- Prestar al FIDUCIARIO toda la colaboracigue fuera necesaria para el
cabal cumplimiento de las instrucciones impartigasel presente contrato y las
gue imparta la Comision de Estabilizacion, Inversi§8ocial y Productiva y
Reduccién del Endeudamiento Publico.

9.2.2.- Registrar de manera adecuada en su comablillos activos que transfiere,
puesto que la FIDUCIARIA se obliga uUnicamente amplimiento de las
instrucciones impartidas por el CONSTITUYENTE ete eontrato y las que
imparta la Comisién de Estabilizacion, Inversiorciaby Productiva y Reduccion
del Endeudamiento Publico. La utilizacion de loscursos del patrimonio
auténomo, seran registrados en la ejecucion dekipaesto General del Estado
en la forma establecida en el articulo 17 de la Krganica de Responsabilidad,
Estabilizacion y Transparencia Fiscal.

9.2.3.- Proveer toda la informacion necesaria aDBICIARIO de acuerdo a lo
estipulado en este contrato.

9.2.4.- Notificar al FIDUCIARIO de cualquier accidle hecho o de derecho que
terceros estén intentando contra los bienes ovastiaportados al patrimonio
autébnomo.

9.2.5.- Proveer los recursos necesarios y sufieepira la constitucion, ejecucion
y liquidacion del presente fideicomiso mercantilar® dicho efecto faculta
expresamente al Banco Central del Ecuador debitatadCuenta Corriente Unica
del Tesoro Nacional, los recursos que demande lastdocion, desarrollo y
ejecucion del presente fideicomiso mercantil, deena especial, pero no limitado,
a lo estipulado en la clausula décima tercera dekpnte contrato.

9.2.6.- Las demas establecidas en la Ley y eneslepite contrato.
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CLAUSULA DECIMA
DERECHOS Y OBLIGACIONES DEL FIDUCIARIO

Son derechos y obligaciones del FIDUCIARIO los isigies:

10.1.- DERECHOS:

10.1.1.- Exigir del CONSTITUYENTE el cumplimientotddas las obligaciones
gue contrae por este contrato.

10.1.2.- El FIDUCIARIO, de considerarlo necesafpodra solicitar instrucciones
a la Comision de Estabilizacion, Inversion SociaProductiva y Reduccion del
Endeudamiento Publico.

10.1.3.- Los demas reconocidos por la Ley o p@resente contrato.

10.2.- OBLIGACIONES:

Para el correcto desarrollo de la finalidad del pente contrato, el FIDUCIARIO
tendra las siguientes obligaciones:

10.2.1.- Administrar prudente y diligentemente dtrimonio autbnomo del
fideicomiso mercantil, en atencion al cumplimierdel objeto del presente
contrato. La obligacion de administrar el fideicisim es una obligacion de medio y
no de resultado, con deberes y responsabilidadesifirias.

10.2.2.- Cuidar, conservar, proteger y defender mdivos que integran el
fideicomiso mercantil.

10.2.3.- Dar cuenta de su gestion al CONSTITUYENTE la Comision de
Estabilizacion, Inversion Social y Productiva y Reddn del Endeudamiento
Pdblico mediante el envio de un balance mensudrdele los diez dias habiles
siguientes al del mes inmediato anterior.

10.2.4.- Ejercer la representacion legal del fideiiso en los términos y
condiciones del presente contrato y a su mejoriquigercitar los derechos,
prerrogativas, acciones de cobro y facultades qu&a@me a la ley corresponde a
los propietarios de la especie de bienes transterich titulo de fideicomiso
mercantil.

10.2.5.- Cumplir con las instrucciones impartidasorpla Ley y el
CONSTITUYENTE en el presente contrato y las POLAH@ INSTRUCCIONES
dictadas por la Comision de Estabilizacion, InvérsiSocial y Productiva y

Reduccién del Endeudamiento Publico.
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10.2.6.- Conservar los documentos que prueben elptimiento de su gestidon
hasta la liquidacion del contrato de fideicomiso.

10.2.7.- Mantener los bienes fideicomitidos sepasade los demas bienes del
FIDUCIARIO y de los otros fideicomisos que admmais, llevando para el efecto
contabilidad separada e independiente, en consetaerel FIDUCIARIO no
podra considerar como suyos, ni emplear en sus ipsopegocios los activos
transferidos al fideicomiso, ni los rendimientosidgdos de éste.

10.2.8.- El FIDUCIARIO llevara por separado la cahtlidad del Fideicomiso
considerandolo como un patrimonio independientecifin que contempla la
preparacion de un balance de situaciéon, estadandessos y egresos y cambios en
activos netos. La contabilidad se llevard de acoera los principios de
contabilidad generalmente aceptados.

10.2.9.- Guardar sigilo y reserva que la represeitia legal del fideicomiso
mercantil y la ley le exigen.

10.2.10.- Comunicar inmediatamente al CONSTITUYENT& la Comisién de
Estabilizacion, Inversion Social y Productiva y Reddn del Endeudamiento
Publico, cualquier hecho o informacién relevantdactonada al fideicomiso
mercantil, desde el momento en que tal hecho ocorrdesde que tuviera
informacion al respecto.

10.2.11.- Entregar al CONSTITUYENTE todo remanemie existiere en el
patrimonio autdbnomo una vez concluido el plazo pargue fue constituido y se
hayan cubierto los costos y gastos que demande&lédacion del contrato de
fideicomiso.

10.2.12.- Realizar todos los actos y contratos s&ges para el cumplimiento de
los encargos referidos en los numerales anteriodestal manera que no sea la
falta de una instruccién expresa, la que impidawhplimiento del objeto y de las
instrucciones establecidas en el presente contrato.

10.2.13.- Transferir al BENEFICIARIO los activosegintegran o integraren el
patrimonio autonomo, asi como el producto de la iatstracion de éstos, de asi
instruirlo la Comision de Estabilizacion, Inversi@wocial y Productiva y Reduccién
del Endeudamiento Publico en cumplimiento de lpusto por el Presidente de la
Republica, en la forma prevista en el articulo 1 th Ley Organica de
Responsabilidad, Estabilizacion y Transparenciac&is/ en los articulos que van

del 46 al 51 de su Reglamento.
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10.2.14.- Inscribir el contrato en el Registro deado de Valores conforme a la
normativa vigente. La inscripcion en el RegistraMiercado de Valores no implica
por parte de la Superintendencia de Compafiias niodeniembros del Consejo
Nacional de Valores, responsabilidad alguna ni gdfa sobre el cumplimiento de
los objetivos del contrato.

10.2.15.- Las demas establecidas por la ley o gmesente contrato.

CLAUSULA UNDECIMA
DERECHOS Y OBLIGACIONES DEL BENEFICIARIO

El BENEFICIARIO tendra los siguientes derechos ljgabiones:

11.1.- Exigir al FIDUCIARIO el cumplimiento de ldssposiciones contenidas en
el presente instrumento y, en especial, la entdgdas sumas de dinero que le
correspondan en razon de la administracion de lesnds o activos aportados o
gue se aportaren al patrimonio autbnomo, en la foprevista en el articulo 17 de
la Ley Organica de Responsabilidad, Estabilizacyofransparencia Fiscal y en
los articulos que van del 46 al 51 de su Reglamento

11.2.- Solicitar toda la informacion que requierabse la administracion
fiduciaria, relativa a los estados financieros y @étalle de los activos que
componen el fideicomiso.

11.3.- Ejercer las acciones a que hubiere lugarcentra del FIDUCIARIO por
dolo o negligencia en el desempefio de su gestioa.-Exigir al FIDUCIARIO la
rendicion comprobada de cuentas de la administraaél presente fideicomiso
mercantil, en la forma y periodicidad que estabéelecComision de Estabilizacion,
Inversion Social y Productiva y Reduccion del Emideniento Publico.

11.5.- Impugnar los actos de disposicion de biededideicomiso mercantil, que
pueda realizar el FIDUCIARIO en contra de las insitiones y finalidad del
fideicomiso mercantil.

11.6.- Entregar la informacién requerida por el RUZIARIO para el adecuado
cumplimiento de las instrucciones recibidas.

11.7.- Recibir los documentos o bonos que hubiereomparado el FEIREP para

reducir la deuda publica.
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11.8.- En general, ejercer los derechos y cumplon clas obligaciones
determinados en el presente contrato para el CONSYENTE dado que este es,

a su vez, unico beneficiario.

CLAUSULA DUODECIMA
COMISION DE ESTABILIZACION, INVERSION SOCIAL Y PROD UCTIVA Y
REDUCCION DEL ENDEUDAMIENTO PUBLICO

La Comision de Estabilizaciéon, Inversion Social sodictiva y Reduccion del
Endeudamiento Publico, constituida por el articdld de la Ley Organica de
Responsabilidad, Estabilizacion y Transparenciac&ises el organismo rector del
presente fideicomiso. La Comision de Estabilizacidwersion Social y Productiva
y Reduccion del Endeudamiento Publico estard imstegrpor los siguientes
miembros: el Ministro de Economia y Finanzas, quien presidira; un
representante del Presidente de la Republica; Preturador General del Estado,
quienes tendran voz y voto. Los miembros de la §iomide Estabilizacion,
Inversion Social y Productiva y Reduccion del Emnideniento Publico no podran
delegar sus funciones.

La Secretaria Técnica sera parte de la Comisiémgamente con voz informativa,
sin derecho a voto. El FIDUCIARIO asistira a lassismes de la Comision de
Estabilizacion, Inversion Social y Productiva y Reddn del Endeudamiento
Pudblico unicamente con voz informativa, sin dereghoto.

La Comision de Estabilizacidon, Inversion Social spodictiva y Reduccion del
Endeudamiento Publico se reunira ordinariamente uwmez cada mes Yy
extraordinariamente las veces que fuera necesadaaconvocatoria sera realizada
por el FIDUCIARIO a pedido del Presidente. La coretoria se realizaré
mediante comunicacion escrita dirigida a cada umosds integrantes, con por lo
menos cuarenta y ocho horas de anticipacion, a dahd sefialada en la
convocatoria, indicando ademas, la fecha, el diahdra, el lugar y el objeto de la
reunion. Se admitiran reuniones efectuadas a tralemedios de comunicacion o
electronicos. La Comision podra sesionar en cuaglugar del pais o fuera de él.
El quérum de instalacion estara conformado pord&alidad de sus miembros y las
decisiones se tomaran por mayoria de votos. El getd razonado y en sentido

afirmativo o negativo Unicamente.
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Toda resolucién que adopte la Comision de Estauilém, Inversion Social y
Productiva y Reduccion del Endeudamiento Publidmedi quedar recogida en un
acta debidamente suscrita por sus miembros, la eigoe contendra los puntos
tratados en la reunion y las resoluciones correspentes. EI FIDUCIARIO
cumplira con las instrucciones impartidas por la Misiébn de Estabilizacién,
Inversion Social y Productiva y Reduccion del Em@niento Publico cuando
haya recibido el original de la resolucion o ungp@integra y certificada del Acta
de la sesion, expedida por el Secretario Técnisascrita por el Presidente de la
Comisién. Al FIDUCIARIO no le esta permitido velas Resoluciones que dicte la
Comision de Estabilizacion, Inversién Social y Rraiiva y Reduccion del
Endeudamiento Publico, por ende la responsabilidadlas mismas son, en su
totalidad, de los miembros de la Comision de Estamion, Inversion Social y
Productiva y Reduccion del Endeudamiento Publi€mrresponde a la Comisién
de Estabilizacion, Inversion Social y Productivd&Rgduccién del Endeudamiento
Publico:

12.1.- Vigilar la administracion del presente fidemiso;

12.2.- Informar mensualmente al Presidente de lauRkca y al H. Congreso
Nacional, sobre los movimientos y el estado finemcdel Fideicomiso;

12.3.- Seleccionar y contratar firmas auditoraseemas que ejecuten el examen
anual del manejo y los estados financieros de &unsos del Fideicomiso, sin
perjuicio de los examenes especiales o0 auditorias wpalice la Contraloria
General del Estado, de conformidad con sus atriimes constitucionales y
legales;

12.4.- Vigilar el cumplimiento de los planes deatévacion productiva y del
desarrollo social;

12.5.- Vigilar el cumplimiento de los planes deueddn de deuda;

12.6.- Recomendar la adopcion de las medidas ndesspara la idonea
administracion del Fideicomiso;

12.7.- Determinar si la custodia y administracioe ks bienes de propiedad del
Fideicomiso debe ser realizada directamente pdtiéliciario; con la intervenciéon
de terceros contratados para el efecto; o, un teraesignado para ello;

12.8.- Establecer los parametros, politicas, esyés, procedimientos y mas
lineamientos generales o especificos que consitldreaso para la administracion

de los bienes de propiedad del Fideicomiso;
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12.9.- Impartir al FIDUCIARIO, en forma oportuna,as POLITICAS E

INSTRUCCIONES necesarias para el cumplimiento dénilidad del presente
contrato.

12.10.- Las demas establecidas en la Ley Orgardea Responsabilidad,
Estabilizacion y Transparencia Fiscal y su Reglatoeen el presente Contrato o
en las resoluciones que tome la propia ComisiénEdabilizacion, Inversion

Social y Productiva y Reduccion del EndeudamierdtialiEo.

CLAUSULA DECIMA TERCERA
GASTOS DEL FIDEICOMISO

Se consideran gastos a cargo del fideicomiso lpgientes:

13.1.- Los honorarios y gastos en que se incurna pa defensa de los intereses
del Fideicomiso cuando las circunstancias asi lijaex

13.2.- Los tributos, costos, tarifas, aportes, gast pagos en que se incurra con

ocasion del perfeccionamiento, ejecucion y liquidaae este contrato.

CLAUSULA DECIMA CUARTA
RESPONSABILIDAD DEL FIDUCIARIO

Las obligaciones del FIDUCIARIO son de medio y raekultado y en tal virtud
responderan de cualquier pérdida que fuere ocaslanpor su culpa, dolo o
negligencia en el manejo y atencion del patrimanitdnomo. La responsabilidad
del FIDUCIARIO esta limitada a la atencion y ejecuc de las 6rdenes o
instrucciones contenidas en este contrato y a las gnparta la Comision de
Estabilizacion, Inversion Social y Productiva y Reddn del Endeudamiento
Publico. No obstante que las obligaciones del FIDARIO respecto de la
finalidad son de medio, éste debe asumir las obigees de resultado que
devienen de sus labores administrativas, tales cmndir cuentas de su gestion,
exigir al constituyente el cumplimiento de susgdstiones, celebrar los contratos
gue por su administracion debe cumplir y las demd&istas en la Ley y en el

presente contrato.
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CLAUSULA DECIMA QUINTA
DURACION

El presente contrato tendra un plazo de vigenciaesario para cumplir las
finalidades y el objeto del mismo, que no excedetanaximo previsto en la Ley
de Mercado de Valores.

CLAUSULA DECIMA SEXTA
CAUSALES ESPECIALES DE TERMINACION

El presente contrato terminara cuando se presentquiera de las siguientes
causales:

16.1.- Por imposibilidad de cumplir el objeto dehtrato;

16.2.- Por sentencia ejecutoriada o laudo arbitiple declare la nulidad o la
terminacion del presente contrato; vy,

16.3.- Por las demas causales determinadas poela L

CLAUSULA DECIMA SEPTIMA
HONORARIOS DEL FIDUCIARIO

Toda comision que el FIDUCIARIO cobre por la admsiracion de los recursos de
la Cuenta de Ingresos y del Fideicomiso FEIREPa slapositada en su totalidad y
de manera inmediata al FEIREP.

El monto de los honorarios y/o comisiones a qugdeterecho el FIDUCIARIO,
debera ser restituida en su totalidad y de maneraddiata al FEIREP, los cuales
seran aceptados por la Comision de Estabilizacidversién Social y Productiva y
Reduccién del Endeudamiento Publico.

CLAUSULA DECIMA OCTAVA
PROCEDIMIENTO DE LIQUIDACION DEL FIDEICOMISO

En los casos de terminacion del contrato por agiéato del objeto o por
cualquier otra causa legal o contractual, para lguidacién del fideicomiso se

observaran las siguientes reglas: 18.1.- El FIDURI® citar4 por escrito al
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BENEFICIARIO a una junta a fin de presentarle lagemtas y estados
correspondientes para liquidar el fideicomiso.

En dicha reunion se levantara un acta, la misma&@se suscripcion, y para todos
los efectos legales, se considerara como liquidadiél fideicomiso.

18.2.- Todas las obligaciones derivadas de los agast cargo del fideicomiso,
pendientes de pago y que no pudieren cancelarsdosorecursos del mismo, asi

como las obligaciones y las deudas seran cancelpdasl CONSTITUYENTE.

CLAUSULA DECIMA NOVENA
NATURALEZA JURIDICA

El presente es un contrato de FIDEICOMISO MERCANTRREVOCABLE
regulado por la Ley Orgéanica de ResponsabilidadaBitizacion y Transparencia
Fiscal y su Reglamento, la Ley de Mercado de Valdas reglamentos dictados
por el Consejo Nacional de Valores, la Junta Barmay demas disposiciones
aplicables a la materia. En ningun caso sera el BMARIO responsable por los
perjuicios que puedan sufrir las partes a causaramlificaciones legales o en el
cumplimiento de las instrucciones impartidas. EIDBICIARIO actuard de
conformidad con las disposiciones tributarias pegtites.

El patrimonio auténomo del fideicomiso que se danst por el presente contrato,
no seré considerado como sociedad para efectosatailns, conforme lo dispone
el articulo 94 de la Ley de Régimen Tributarioemb, en atencién a que el

constituyente y el beneficiario del mismo es ehdsEcuatoriano.

CLAUSULA VIGESIMA
MODIFICACIONES

El presente contrato podra modificarse en cualquimento por decision del
Constituyente bajo recomendaciones expresas deotai<idn de Estabilizacion,

Inversion Social y Productiva y Reduccion del Emf@gniento Publico.

CLAUSULA VIGESIMA PRIMERA
CONTROVERSIAS
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Las controversias que surgieren entre las partesgsie ellas, de mutuo acuerdo,
pudieran resolver, se someteran a la Mediacion bitAaje en Derecho ante el

Centro de Arbitraje y Mediacion de la Camara de @orio de Quito, a cuyo

efecto se sujetaran a la decision de un tribunahbado de entre la lista de dicho
Centro y a lo prescrito por la Ley de Arbitraje yetMacion y por el Reglamento del
Centro de Arbitraje y Mediacion de la misma Camakaal efecto, expresamente
renuncian a la jurisdiccion ordinaria y a presentemalquier accién o recurso que
impida la prosecucion del tramite arbitral y la ejeeion inmediata del laudo que

lo resuelva.

CLAUSULA VIGESIMA SEGUNDA
CONTABILIZACION E INICIO DE OPERACIONES

Sin perjuicio de la fecha de su suscripcién delspree contrato, los ingresos que
alimentan el FEIREP de conformidad con la Ley Oigande Responsabilidad,
Estabilizacion y Transparencia Fiscal, su Reglarognel pronunciamiento
obligatorio y vinculante del Procurador General dettado y este contrato, seran
registrados en la cuenta del FEIREP desde el 2&egi¢iembre de 2003.

CLAUSULA VIGESIMA TERCERA
DOCUMENTOS HABILITANTES

Los siguientes documentos seran parte integraritprdeente contrato:

23.1.- Nombramientos de los comparecientes;

23.2.- Acuerdo Ministerial No. 94 expedido por efier Ministro de Energia y
Minas el 22 de septiembre de 2003;

23.3.- Dictamen del Procurador General del Estadee gobra de oficio No.
0004881 de 17 de noviembre de 2003; vy,

23.4.- Decreto Ejecutivo No. 1225 expedido el @3lidiembre de 2003, mediante
el cual se autoriza al Ministro de Economia y Firas la suscripcion del presente
contrato, y se aprueban los términos y condiciaietsnismo.

Usted sefior Notario se servira anteponer y agrelgardemas formalidades de

estilo para la plena eficacia y validez del pregenistrumento
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ANEXO 2

“FIDEICOMISO MERCANTIL DE TITULARIZACION DE FLUJOS  FUTUROS
VENTAS — PRODUCTOS LA FABRIL” 17®

1.-INFORMACION GENERAL DEL FIDEICOMISO:

Tipo:

Titularizaciéon de Flujos Futuros

NUmero de RUC:

0992586087001

Fecha de Constitucion:

Con fecha 13 de Octubre del 2008, se celebr6 dtatonde constitucion del fideicomiso

mercantil, ante el Notario Trigésimo Quinto del @enGuayaquil, Ab. Roger Arosemena.

Originador:

LA FABRIL S.A.

Beneficiario:

Los Inversionistas de la Titularizacion y el Origlor

Agente de Manejo:Administradora de Fondos de Inversion y FideicasiBG S.A.

Estructurador Legal: Administradora de Fondos de Inversion y FideiconiBG S.A.

75 http://www.bancoguayaquil.com/bg/templates/guajiégml_bg/fabril.htm
144



Estructurador Financiero: Multivalores BG
S.A.
Agente Colocador: Multivalores BG S.A.

Agente Pagador: Banco de Guayaquil S.A.

Calificadora de RiesgosHumphreys S.A.

Calificacion de Riesgo:

AAA.

Mecanismo de Garantia:

1. Fondo de Garantia:El mecanismo de garantia utilizado en la presiuodarizacion es
el de exceso de flujo de fondos a través de latitoci®sn de un FONDO DE GARANTIA
qgue se constituira de los recursos que se genararap colocaciéon y venta de los
VALORES provenientes de la titularizacion, la FIDMRIA debera retener el

equivalente al 100% del primer pago de capital.

Mecanismo de Resguardo:

1. Si la cobertura de gastos financieros de laiF@Hvitda promedio de los ultimos doce
meses/gastos financieros ponderados a la fechartdede mes) es inferior a 2.5 veces o el
nivel de ingresos disminuye en un 20% en relacidasaventas del periodo previo o el
nivel de endeudamiento financiero(pasivos con cakgib mes/patrimonio del mes) es
mayor a 2.0 veces, el FIDEICOMISO, de los ingresles los FLUJOS retendra
trimestralmente el equivalente al 50% de la cuctacdpital (esto es US$357.150)
adicional a lo requerido en condiciones normaletogfondos se van acumulando en el
patrimonio autonomo y se pueden recuperar si laesapgecupera sus indicadores por dos
trimestres seguidos.

2. Si la cobertura de gastos financieros de LaiFdhitda promedio de los ultimos doce
meses/gastos financieros ponderados a la fechartdedel mes)) es inferior a 2 veces o el

nivel de ingresos disminuye en un 25% en relacidasaventas del periodo previo o el
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nivel de endeudamiento financiero es mayor a 2%y, el Fideicomiso, de los ingresos
de los FLUJOS retendra trimestralmente el 100% lalecuota de capital, esto
es US$714.300 adicional a lo requerido en cond@ésonormales. Esto es, si ya se ha
activado la provision anterior, el Fideicomiso netéd trimestralmente US$357.150
mas (hasta completar el valor de US$714.300) deekredentes que corresponderia
restituir a la Fabril

Estos dineros se van acumulando en el patrimonionamo, yla Fiduciaria podra
restituirlos a solicitud de la Fabril, si el Origoor recupera sus indicadores por dos
trimestres seguidos o la proporcidon correspondisntpasa de estos indicadores a los
iniciales.

3. Si la cobertura de gastos financieros dd-abril (Ebitda promedio de los ultimos
doce meses/gastos financieros ponderados a la flecharte del mes)) es inferior a 1.75
veces o el nivel de ingresos disminuye en un 30%ekation a las ventas del periodo
previo o el nivel de endeudamiento financiero egjana 2.5 veces, el Fideicomiso
retendra mensualmente todos los ingresos hast&lp@manente de los pasivos de la

titularizacion.

Tasa de interégde los Valores a emitirse:

Seréa equivalente a la Tasa Pasiva Referencial tégam la semana de EMISION de los
VALORES, mas tres puntos porcentuales, reajustahtia 90 dias. Para el reajuste se
tomara la tasa pasiva referencial vigente al irmigbperiodo de reajuste respectivo, mas

tres puntos porcentuales. La tasa de interés selaa sobre capital insoluto.

Objeto:

El presente contrato de Fideicomiso Mercantil tipoe objeto y finalidad la constitucion
de un patrimonio de proposito exclusivo o Fideigmmidenominado “Fideicomiso
Mercantil de Titularizacion de Flujos Futuros de nt&s — Productos de LA
FABRIL", que sera administrado por el Agente denkja, y mediante el cual se
desarrollara un proceso de titularizacion de fléjydgros, debiendo, el Agente de Manejo:
1. Entregar al Originador, con cargo a los Valaegstidos y colocados en el mercado
bursatil, los recursos pagados por los Inversiasisbmo precio de los Valores adquiridos,

a efectos de que el Originador, utilice estos n&sipara atender el crecimiento de la
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actividad de su empresa, destinando el (50%) @meupor ciento de estos recursos
para Capital de Trabajo y el otro (50%) para &rueturacion de sus Pasivos de Corto a
Mediano Plazo.

2. Que el Fideicomiso Mercantil, respetando el orde prelacion que se establece en este
contrato, honre los pasivos con cargo al Patriménitbnomo del Fideicomiso, que se
constituye esencialmente por el derecho de cobeotigne este fideicomiso de recibir la
totalidad de los flujos generados por las ventas Lgu Fabril realice y facture en
el segmento “Panificadores Artesanales y Semistidles”, cuyo cobro se realizara en
forma diaria por el Agente de Recaudo, recursos sgran estregados diariamente al
Fideicomiso de Titularizacion.

Patrimonio de Propdsito Exclusivo (Activos titularzados):

1. El derecho de cobro que tiene el Originadobrescada una de las facturas de venta que
realice La Fabril en el segmento “Panificadoresegahales y Semi industriales”, al
contado o a plazo incluyendo los intereses. La udmeidon de estas facturas se
realizard en forma diaria por EL AGENTE DE RECAUDEste derecho de cobro
sobre las referidas facturas de venta, corregyanal Fideicomiso a partir de la fecha
de la Primera colocacion de los valores, en el BwcBursatil. Estos recursos seran
entregados diariamente al Fideicomiso de Titulardraa través del Agente de Recaudo de
la siguiente forma: Los flujos que se generen @mente, se entregaran al Fideicomiso al
siguiente dia habil después de su recaudaciénvastrdel depdsito o transferencia a la
cuenta corriente del Fideicomiso Mercantil, parbrzuodos los pasivos del Fideicomiso
de Titularizacion, mientras este se encuentre wgen

2. Adicionalmente formaran parte del patrimonioéaomo el derecho de cobro de las
facturas de venta que realice La Fabril en el segmm®ayoristas Especiales”, al contado
o crédito incluyendo los intereses que cobre auge en forma diaria EL AGENTE DE
RECAUDO. Los flujos generados de este segmergon transferidos por el
ORIGINADOR al presente contrato con una condi@gaspensiva, esto es, dichos flujos
seran aportados por el Originador al Fideicomisicamente en el caso de que los flujos
del Segmento Panificadores Artesanales y Semi indles, disminuyeran en relacion a
lo proyeccidon de la estructuracion financiera gaeadjunta como habilitante de este
contrato, de tal manera que no alcancen a culsripdsivos del Fideicomiso, de acuerdo a

las prelaciones de pagos que constan en el subrauMeEVE. TRES. TRES. DE LA
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CLAUSULA NOVENA DE ESTE CONTRATO, esto es cuando se alcance a cubrir
con el Segmento Panificadores Artesanales y Semhistriales las provisiones o
retenciones estipuladas en el presente FIDEICOMIS@ caso especial de producirse a
lo largo de la vigencia del FIDEICOMISO de que lamsa de los ingresos del
SEGMENTO PANIFICADORES ARTESANALES Y SEMI INDUSTRILES de los
ultimos doce meses sean menores a Tres millone®ldees de los Estados Unidos de
Ameérica anuales por tres meses consecutivos o aligéim mes determinado los ingresos
de los ultimos doce meses sean menores a Dos asllde dolares de los Estados Unidos
de América anuales. (Considerando en este paraopatrel nivel de ingresos en relaciéon
a las ventas del periodo se calculara en relatidsl@ acumulado de 12 meses atrés.)

2.- APROBACIONES DEL PROCESO DE TITULARIZACION.

*Con fecha 13 de octubre del 2008 se ingres6 aufzeiihtendencia de Compafias la
solicitud para las autorizaciones correspondientes:

i) para realizar el proceso de Titularizacién hastala suma de US$ 10, 000,000;

i) para la inscripcion en el Registro del MercaldoValores del FIDEICOMISO

iii) para la inscripcion en el Registro del Mercati Valores de los valores a ser emitidos
como consecuencia de tal proceso.

iv) para la aprobacion del Prospecto de la Ofeitali®a por US$ 10, 000,000; v,

V) para la oferta publica de los Valores antesioga

*Mediante resolucion No. 08-G-IMV-0008821 del 22 d&ciembre del 2008, la
Superintendencia de Compafiias resuelve aprobaroebgp de titularizacién hasta $
10, 000,000.00 a llevarse a cabo a través del FZDBMISO.

*Con fecha 29 de Diciembre del 2008; la Superinteicth de Compaiiias; procede a
emitir el CERTIFICADO DE INSCRIPCION correspondienimediante el cual certifica
gue el FIDEICOMISO se encuentra inscrito en el Regidel Mercado de Valores con el
No. 2008-2-13-00585; y con el numero 2008-2-01-00B&crito como EMISOR vy los
titulos valores a emitirse como producto del proces titularizacion por un monto de
hasta $ 10,000,000.00 denominados VTC-TLF se emr@remscritos como valor bajo el
namero 2008-2-02-00699.

*Con fecha 12 de Enero del 2009; mediante comuiiinadNo. SG.E.2009.025; la
Corporacion Civil de la Bolsa de valores de Guaildgtorma que el Directorio de Bolsa

de valores Guayaquil, procedid a autorizar la ips@in en el Registro de la BVG, de los
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valores que emitira el FIDEICOMISO DE TITULARIZACK) hasta por la suma de Diez

Millones de Délares, fijando la fecha de negociac@artir del 13 de Enero del 2009.

3.- INFORMACION A LO INVERSIONISTAS

1 DETALLE DE LOS RECURSOS QUE HAN INGRESADO AL FIDE ICOMISO
POR APORTES DEL ORIGINADOR HASTA EL 30 DE NOVIEMBRE DEL 2010:

MES VALOR
Ene-10 485,558.21
Feb-10 384,669.73
Mar-10 639,818.98
Abr-10 564,438.91
May-10 732,056.43
Jun-10 703,489.02
Jul-10 669,253.23
Ago-10 737,773.13
Sept-10 777,349.30
Oct-10 815,156.92
Nov-10 707,559.71
TOTAL 7,217,123.57
ANO VALOR
2009 3,933,857.32
2010 7,217,123.57
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2. SALDO DE PASIVOS CON INVERSIONISTAS:

Al 30 de Noviembre del 2010, el total de deuda @wculacién es de USD $ 10,
000,000.00, de acuerdo a la siguiente tabla:

MONTO AUTORIZADO DE TiTULOS A EMITIRSE: $10,000,000.00
TOTAL TITULOS VENDIDOS AL 30-11-10 $10,000,000.00
PAGO DE |[SALDO POR
FECHA MONTO
DENOMINACI FECHA DIVIDEND AMORTIZA
VENCIMIENT  |COLOCAD
ON EMISION O DE [R Uss
O O EN US$
CAPITAL CAPITAL
VTC —TLF 23-Ene-09 | 23-Ene-13 10,000,000.0p 3,56&28 |6, 435,714.76
10,000,000.0
TOTAL DEUDA EN CIRCULACION 0 6, 435,714.76

3. SALDO DE PASIVOS CON TERCEROS

Al 30 de Noviembre del 2010, no hubo saldos pendsede pagar respecto a los pasivos

con terceros distintos a los inversionistas.

4. SALDO DEL FONDO DE GARANTIA

FONDO DE GARANTIA: EI mecanismo de garantia utilizado en la presente
titularizacion es el de exceso de flujo de fonddsaaes de la constitucion de un FONDO
DE GARANTIA que se constituira de la siguiente farm

De los recursos que se generan por la colocaci@nta de los VALORES provenientes
de la titularizacion, la FIDUCIARIA debera reterdrequivalente al 100% del primer pago
de capital.

Durante la vigencia los valores que se emiten camtsecuencia de este proceso de
titularizacion, el Fideicomiso deberd mantenerlta¢mte aprovisionado el FONDO DE
GARANTIA, esto es, siempre deberd existir en dicFONDO DE GARANTIA, la

provision del 100% del proximo dividendo de capétgdagar.
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Durante el periodo de gracia, para el pago del é&riividendo, el Agente de Manejo,
debera haber aprovisionado la totalidad del Forel@Gdrantia, esto es el cien por ciento
del proximo dividendo de capital a pagar.

En caso de que se deban tomar recursos de este GANDGARANTIA, el Agente de
Manejo deberéa ajustar los montos correspondiepsts, es, todos aquellos recursos que
hagan falta para completar el cien por ciento pléiximo dividendo de capital a
pagar, estos recursos se deberan ir  aprovisionandoensualmente.
En caso de que los recursos que se encuentren grat@inonio autonomo sean
insuficientes para completar el FONDO DE GARANTIA,FIDUCIARIA notificard al
ORIGINADOR sobre este particular, requiriéndoleréposicion de los valores hicieran
falta para completar el FONDO DE GARANTIA. El ORMADOR debera entregar a la
FIDUCIARIA estos recursos dentro de las 48 hordmlés siguientes a la notificacion.

* Al 30 de Noviembre del 2010 el monto de esta Gtaaasciende a: US$746,677.06

(capital + intereses)

5. SALDO DEL FONDO ROTATIVO

Al 30 de Noviembre del 2010, el valor del Fondoiesde a USD $ 14,477.59,
inicialmente el Originador aporté USD $ 15,000.00.

NUEVE. TRES. DOS. DOS. Reposicion del Fondo Rotetizl Agente de Manejo debera
reponer el Fondo Rotativo de los recursos existeete el patrimonio de propdésito
exclusivo. En caso de que no existan recursosisufis, el Agente de Manejo tomara los
recursos para reponer el Fondo Rotativo del Rent@an8im perjuicio de lo anterior, si por
cualquier causa no fuera posible reponer el FonatatRo de esa manera, los recursos

para la reposicion deberan ser entregados porigih@dor.

6. SUPERVISOR DE FLUJOS

A la fecha de este Inform2ELOITTE & TOUCHE remitié los Informes de Supervision

de Flujos hasta el periodo octubre 2010.
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7. RESGUARDOS:

= Los mecanismos de resguardo adicionales no se diado a la fecha de este

informe.
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